
������������	��
	�	�����
����
�	������	��

����������
��������
	

	������������������������������������� ��!�����
��"������ ������"#�����$�������� ��!��������� �

����"#����� ��%��&���������� ��!�����

����
�

�'	'�(���#�������&�)�&'�')�&�%�"#� ���� ����������##���
�������
'����&����)�&����##����

�����������	
�����
���

����	��	��������	������	��	������
����	
��

����	��	������������	��	������

������	 !	"��#$��%��	&	 ��	 ��'$��

 �(��%	��	��	�����%%���	��%	�������#�����%	��%	������%
�����	�!	�%'���)	#!�!	&	*$���%	 !	+����

�,#��'��	-...






�*�	��	����
�+
	�

�217(;7( ,

�$�200,66,21 '(6 5(9(1',&$7,216 '(6 �1',(16 -

�$ 48(67,21 (1 /,7,*( .

/8(67,216 35e/,0,1$,5(6 .

��"&��#����0	#��%%��1 .
�&&�� 2&� ��� "$�����$� ��3�4�� 5

�$ 1$785( '(6 '52,76 $872&+721(6 '( /$ �5(0,¹5(�$7,21 6

�$ 5(9(1',&$7,216 5(/¹9(272(//( '(�266,(5 (1 628))5$1&( 28

'7�1 7287( -867,&(8 ,9

������������� �#������ �&�����#�:��;���# ,,
������������� �#������ �&�����#�%����&������# ,-
<�������� �&������ ��&��:�����&����#%�� 2��������7���� �#��������&��":����#
 7�;��:�������":����"���"�"�#8 ,=

������������������;��:������ "&������� �������� ,=
���"����������":���� �������#��� �����# >9

	#�2&����7������������������� ������ ��$� �&������ ��������##��&�������
�;��:�������":����������#%�&�"�8 >,
	#�2&��������� ���&�����?��@&������������ �&������ ��������������������� �
�7�%%��&������ ��������������� �#������ �&�����#�%����&������#8 >.

�21&/86,21 >=
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� &KHI %RE -RKQVRQ� 3UHPLqUH 1DWLRQ GH .OXDQH� j 0� -RKQ +DOO� JHVWLRQQDLUH GH OD UHFKHUFKH ¤
&RORPELH�%ULWDQQLTXH HW 7HUULWRLUH GX <XNRQ� 'LUHFWLRQ JpQpUDOH GHV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV ¤ �� MXLOOHW �����
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� 3DXO &XLOOHULHU� GLUHFWHXU JpQpUDO GHV 5HYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV� $IIDLUHV LQGLHQQHV HW GX 1RUG
FDQDGLHQ� DX FKHI 5REHUW -RKQVRQ� 3UHPLqUH 1DWLRQ GH .OXDQH� �� PDUV ����� S� ��

� 3DXO &XLOOHULHU� GLUHFWHXU JpQpUDO GHV 5HYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV� $IIDLUHV LQGLHQQHV HW GX 1RUG
FDQDGLHQ� DX FKHI 5REHUW -RKQVRQ� 3UHPLqUH 1DWLRQ GH .OXDQH� �� PDUV ����� S� �� ,WDOLTXHV DMRXWpV�

�/�%�	(�%	��%(�%,	0	��#��������	�/�##�(������	��	��	�������#�����	(���	�,��#������	��	�����	��	��
������4��	��%	�������#�����%	G

>7UDGXFWLRQ@
� QRWUH DYLV� OHV WHUUHV HQ TXHVWLRQ QH FRQVWLWXHQW SDV GHV � WHUUHV LQGLHQQHV � DX VHQV GH OD

3ROLWLTXH GHV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV� /D SROLWLTXH WRXFKH OHV UHYHQGLFDWLRQV UHODWLYHV j GHV WHUUHV
GH UpVHUYH UpJLHV SDU OD /RL VXU OHV ,QGLHQV HW H[FOXW VSpFLILTXHPHQW OHV � UHYHQGLFDWLRQV IRQGpHV VXU
GHV GURLWV DXWRFKWRQHV QRQ GpFKXV� �

1RXV VRPPHV G©DYLV TXH OD UHYHQGLFDWLRQ >GH OD 3UHPLqUH 1DWLRQ@ UHSRVH VXU O©DOOpJDWLRQ
G©XQ WLWUH DXWRFKWRQH RX DQFHVWUDO VXU OHV WHUUHV GH OD UpVHUYH IDXQLTXH GH .OXDQH HW OD UpVHUYH GH SDUF
QDWLRQDO GH .OXDQH� /HV REOLJDWLRQV ILGXFLDLUHV TXH >VHORQ OD 3UHPLqUH 1DWLRQ@ OH &DQDGD DXUDLW j
O©pJDUG GH OD >3UHPLqUH 1DWLRQ@ RQW WUDLW j OD SURWHFWLRQ HW j OD SURPRWLRQ GHV LQWpUrWV >GH OD 3UHPLqUH
1DWLRQ@ GDQV GHV WHUUHV GRQW HOOH UHYHQGLTXH OH WLWUH DXWRFKWRQH QRQ GpFKX� /D UHYHQGLFDWLRQ GH OD
>3UHPLqUH 1DWLRQ@ Q©HVW SDV UHOLpH j GHV DFWHV RX GHV RPLVVLRQV GH OD SDUW GX &DQDGD SDU UDSSRUW j
O©DGPLQLVWUDWLRQ GH WHUUHV RX G©DXWUHV ELHQV HQ YHUWX GH OD /RL VXU OHV ,QGLHQV RX VXU OH UHVSHFW GHV
GLVSRVLWLRQV GHV WUDLWpV� /D UHYHQGLFDWLRQ >GH OD 3UHPLqUH 1DWLRQ@ QH FRUUHVSRQG SDV DX[ W\SHV GH
UHYHQGLFDWLRQV UHFRQQXV GDQV OD 3ROLWLTXH GHV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV FRPPH GRQQDQW QDLVVDQFH
j XQH REOLJDWLRQ OpJDOH�

3RXU FHV PRWLIV� QRXV SUHQRQV FRPPH SRVLWLRQ TXH OD >3UHPLqUH 1DWLRQ@ Q©D SDV pWDEOL TXH
OH &DQDGD D XQH REOLJDWLRQ OpJDOH QRQ UHVSHFWpH� DX VHQV GH OD 3ROLWLTXH GHV UHYHQGLFDWLRQV
SDUWLFXOLqUHV� UHODWLYHPHQW j OD FUpDWLRQ GH OD UpVHUYH GH SDUF QDWLRQDO GH .OXDQH RX GH OD UpVHUYH
IDXQLTXH GH .OXDQH��

F!	����������	�	��%����	,���#,	��%	#$��5	4��	%/���������	0	��	��������	������	������	��	��@��	��	%�
�������#�����	(��	��	������)	���������	G

>7UDGXFWLRQ@
-©DLPHUDLV DXVVL VRXOLJQHU TXH YRXV SRXYH] VDLVLU OD &RPPLVVLRQ GHV UHYHQGLFDWLRQV GHV ,QGLHQV GX
UHMHW GH YRWUH UHYHQGLFDWLRQ HW GHPDQGHU j OD &RPPLVVLRQ GH WHQLU XQH HQTXrWH VXU OHVPRWLIV GX UHMHW�
/D SUpVHQWH OHWWUH VHUYLUD j SURXYHU� SRXU OHV EHVRLQV GH OD&RPPLVVLRQ TXH >YRWUH@ UHYHQGLFDWLRQ Q©HVW
SDV DFFHSWpH DX[ ILQV GH QpJRFLDWLRQ�

��	��������	������	�	���#	#����#�,	��	�����%%���	(���	��	(�������	���%	0	�/,�,	1222	��)	��	=	�#��'��
1222)	��	��������	������	���	���%���	(�������	��	�5��(�����	��	%��	�,�����	���,	��	-	�#��'��	1223
�##��(���,	�/���	�������	(���	4��	��%	#����%%����%	��������	���	��4�A��	%��	��	�������#�����!
H	#�	������)	��	#$��	
�$�%��	,#���	#�	4��	%���)	���%���	����%���	0	#������%	�##���%	4��	��	��������
������	�%�	��	�����	��	�,��#���	���#	��	7�8��	��	��	������	G

>7UDGXFWLRQ@
/D 3UHPLqUH 1DWLRQ GH .OXDQH HVW HQ YRLH GH SDUIDLUH VHV DFFRUGV GpILQLWLIV HW G©DXWRQRPLH
JRXYHUQHPHQWDOH� HW OHV VHXOV SRLQWV TXL GHPHXUHQW HQ OLWLJH VRQW OD FRPSHQVDWLRQ ILQDQFLqUH HW FHV
UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV QRQ UpJOpHV� /HV FODXVHV GH � FHUWLWXGH � GH QRWUH DFFRUG GpILQLWLI DXUDLHQW
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� &KHI 5REHUW -RKQVRQ� 3UHPLqUH 1DWLRQ GH .OXDQH� j 'DYLG (� 2VERUQ� FRQVHLOOHU MXULGLTXH GH OD
&RPPLVVLRQ GHV UHYHQGLFDWLRQV GHV ,QGLHQV� � RFWREUH �����

� -HIIUH\$�+XWFKLQVRQ� FRQVHLOOHU MXULGLTXH GHV6HUYLFHV MXULGLTXHV GX0$,1&�PLQLVWqUH GH OD -XVWLFH
&DQDGD� j 5DOSK .HHVLFNTXD\DVK� FRQVHLOOHU MXULGLTXH DVVRFLp� &RPPLVVLRQ GHV UHYHQGLFDWLRQV GHV ,QGLHQV� �� MDQYLHU
����� 6RXOLJQHPHQW GDQV O©RULJLQDO�

SRXU HIIHW GH YLFLHU FHV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV HW OHV PHPEUHV GH PD 3UHPLqUH 1DWLRQ LQVLVWHQW
SRXU TXH FHV HQMHX[ VRLHQW UpJOpV DYDQW GH UDWLILHU OHV DFFRUGV HQ TXHVWLRQ��

��	�����%%���	�	�5����,	��	�������	�/��4�A��	(�,%���,�	(��	��	��������	������	��	�/�	�##�(�,�
��	-?	�#��'��	1222)	(��%)	��	���	��	(��#,���	0	���	������#�)	��	�����%%���	�	#����4�,	���	%,��#�
��	(������#�����	(���	��	11	�,�����	-...!	*�������%)	��	->	@������	-...)	
������	"��#$��%��)	#��%������
@�����4��	��	������)	�	���%,	��	�����%%���	��	%��	���������	��	#����%���	%�	#��(,���#�	��	��
�������	G

>7UDGXFWLRQ@
$SUqV DYRLU H[DPLQp OHV DUJXPHQWV GH OD 3UHPLqUH 1DWLRQ GH .OXDQH� QRXV GpVLURQV FRQILUPHU QRWUH
DYLV YRXODQW TXH WRXV OHV DVSHFWV GH OD UHYHQGLFDWLRQ UHSRVHQW VXU O©DOOpJDWLRQ SDU OD 3UHPLqUH 1DWLRQ
G©XQ WLWUH DXWRFKWRQH QRQ GpFKX VXU GHV WHUUHV� &RPPH YRXV OH VDYH]� OD SROLWLTXH H[SRVpH GDQV
'RVVLHU HQ VRXIIUDQFH SUpFLVH FODLUHPHQW TXH OHV UHYHQGLFDWLRQV TXL VH IRQGHQW � VXU O©XWLOLVDWLRQ HW
O©RFFXSDWLRQ WUDGLWLRQQHOOHV GHV WHUUHV � VRQW GpVLJQpHV FRPPH GHV UHYHQGLFDWLRQV JOREDOHV� 6HORQ
QRWUH LQWHUSUpWDWLRQ GH OD SROLWLTXH� OHV UHYHQGLFDWLRQV JOREDOHV GRLYHQW rWUH UpJOpHV DXWUHPHQW TXH SDU
O©HQWUHPLVH GH OD 3ROLWLTXH GHV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV� 1RWUH SRLQW GH YXH HVW ELHQ HQWHQGX
UHQIRUFp SDU OD OLJQH GLUHFWULFH FRQWHQXH j OD SDUWLH WURLV GH OD SROLWLTXH� R� RQ SHXW OLUH TXH OD
� 3ROLWLTXH GHV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV QH SHXW V©DSSOLTXHU DX[ UHYHQGLFDWLRQV IRQGpHV VXU GHV
GURLWV DXWRFKWRQHV QRQ GpFKXV� �

2Q QRXV VLJQDOH TXH OD 3UHPLqUH 1DWLRQ GH .OXDQH SDUWLFLSH j G©LPSRUWDQWHV QpJRFLDWLRQV
GH UHYHQGLFDWLRQV JOREDOHV DYHF OH &DQDGD HW OH JRXYHUQHPHQW GX <XNRQ� 2Q QRXV VLJQDOH DXVVL TXH
OD 3UHPLqUH 1DWLRQ GH .OXDQH D pWp DYLVpH LO \ D XQ FHUWDLQ WHPSV GH OD SRVLWLRQ GX &DQDGD H[SULPpH
FL�GHVVXV�

eWDQW GRQQp FH TXL SUpFqGH� QRXV QH VRPPHV SUpVHQWHPHQW SDV HQ SRVLWLRQ G©H[DPLQHU RX
G©DERUGHU OHV SRLQWV VRXOHYpV GDQV OD UHYHQGLFDWLRQ� 1RXV HVWLPRQV TXH OD &5, >&RPPLVVLRQ GHV
UHYHQGLFDWLRQV GHV ,QGLHQV@ GHYUDLW UHIXVHU G©HQWHQGUH O©DIIDLUH FRPSWH WHQX GHV SUpRFFXSDWLRQV TXH
QRXV DYRQV pQRQFpHV FL�GHVVXV��
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� &RPPLVVLRQ GpOLYUpH OH �HU VHSWHPEUH ����� FRQIRUPpPHQW DX GpFUHW &3 ���������� �� MXLOOHW �����
PRGLILDQW OD &RPPLVVLRQ GpOLYUpH DX FRPPLVVDLUH HQ FKHI +DUU\ 6� /D)RUPH� OH �� DR�W ����� FRQIRUPpPHQW DX GpFUHW
&3 ���������� GX �� MXLOOHW ����� �0DQGDW FRQVROLGp��

� 0LQLVWqUH GHV $IIDLUHV LQGLHQQHV HW GX 1RUG FDQDGLHQ �0$,1&�� 'RVVLHU HQ VRXIIUDQFH � 8QH

SROLWLTXH GHV UHYHQGLFDWLRQV GHV DXWRFKWRQHV �5HYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV �2WWDZD�0LQLVWqUHGHV$SSURYLVLRQQHPHQWV
HW 6HUYLFHV� ������ UpLPSUHVVLRQ GDQV >����@ � $&5, ��� �FL�DSUqV 'RVVLHU HQ VRXIIUDQFH��

� 'RVVLHU HQ VRXIIUDQFH� ��� UpLPSUHVVLRQ GDQV >����@ � $&5, ���� S� ����

 (��%	�/������#�)	���%	�����	4��	��	�����%%���	���	�����	��	(�,%����	�,#�%���)	��	#����%%����
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�$�200,66,21 '(6 5(9(1',&$7,216 '(6 �1',(16
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TXH QRV FRPPLVVDLUHV� VH IRQGDQW VXU OD SROLWLTXH FDQDGLHQQH GHV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV >���@
GDQV OHXU pWXGH GHV VHXOHV TXHVWLRQV GpMj HQ OLWLJH TXDQG OD &RPPLVVLRQ D pWp VDLVLH SRXU OD SUHPLqUH
IRLV GX GLIIpUHQG� IDVVHQW HQTXrWH HW UDSSRUW �

D� VXU OD YDOLGLWp� HQ YHUWX GH ODGLWH SROLWLTXH� GHV UHYHQGLFDWLRQV SUpVHQWpHV SDU OHV
UHTXpUDQWV SRXU ILQV GH QpJRFLDWLRQV HW TXH OH 0LQLVWUH D GpMj UHMHWpHV� HW

E� VXU OHV FULWqUHV DSSOLFDEOHV DX[ FRPSHQVDWLRQV GDQV OH FDGUH GH OD QpJRFLDWLRQ G©XQ
UqJOHPHQW� ORUVTXH OH UHTXpUDQW FRQWHVWH OHV FULWqUHV DGRSWpV SDU OH 0LQLVWUH��
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/H JRXYHUQHPHQW D FODLUHPHQW pWDEOL TXH VRQ REMHFWLI SUHPLHU HQ FH TXL FRQFHUQH OHV UHYHQGLFDWLRQV
SDUWLFXOLqUHV HVW GH V©DFTXLWWHU GH VRQ REOLJDWLRQ OpJDOH� DUUrWpH DX EHVRLQ SDU OHV WULEXQDX[��
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�� /©REOLJDWLRQ OpJDOH

/D SRVLWLRQ GX JRXYHUQHPHQW VXU OHV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV FRQVLVWHUD j UHFRQQDvWUH FHOOHV TXL
UpYpOHURQW OH QRQ�UHVSHFW G©XQH � REOLJDWLRQ OpJDOH �� F©HVW�j�GLUH XQH REOLJDWLRQ TX©LO HVW WHQX HQ GURLW
GH UHVSHFWHU�
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�� 'RVVLHU HQ VRXIIUDQFH� ��� UpLPSUHVVLRQ GDQV >����@ � $&5, ���� S� ����

�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� �� �� HW �� �$O\ $OLEKDL��

�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� ������� �'DYH -RH��

,O SHXW \ DYRLU REOLJDWLRQ OpJDOH GDQV O©XQH RX O©DXWUH GHV FLUFRQVWDQFHV VXLYDQWHV �

L� /H QRQ�UHVSHFW G©XQ WUDLWp RX G©XQ DFFRUG HQWUH OHV ,QGLHQV HW OD &RXURQQH�
LL� 8Q PDQTXHPHQW j XQH REOLJDWLRQ GpFRXODQW GH OD /RL VXU OHV ,QGLHQV RX G©DXWUHV ORLV HW

UqJOHPHQWV UHODWLIV DX[ ,QGLHQV�
LLL� 8Q PDQTXHPHQW j XQH REOLJDWLRQ GpFRXODQW GH OD UHVSRQVDELOLWp DGPLQLVWUDWLYH GX

JRXYHUQHPHQW j O©pJDUG GHV IRQGV RX G©DXWUHV ELHQV DSSDUWHQDQW DX[ ,QGLHQV�
LY� /©DOLpQDWLRQ LOOpJDOH GH WHUUHV LQGLHQQHV���
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�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� ������� �'DYH -RH��

�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� ������� �$O\ $OLEKDL��

�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� ��� �$O\ $OLEKDL��
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�� 0LQLVWqUH GHV $IIDLUHV LQGLHQQHV HW GX 1RUG FDQDGLHQ� $FFRUG�FDGUH GpILQLWLI� &RQVHLO GHV ,QGLHQV GX
<XNRQ �2WWDZD� ������

�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� ������� �'DYH -RH��

�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� ��� �'DYH -RH��

�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� ��� �'DYH -RH��
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����� 3UpFLVLRQV

����� (Q FRQWUHSDUWLH GHV SURPHVVHV� FRQGLWLRQV HW UpVHUYHV SUpYXHV SDU O©HQWHQWH GpILQLWLYH
FRQFOXH SDU XQH SUHPLqUH QDWLRQ GX <XNRQ HW VHORQ OHVTXHOOHV � >���@

������� QL FHWWH SUHPLqUH QDWLRQ GX<XNRQ QL DXFXQH SHUVRQQH DGPLVVLEOH HQ WDQW TX©,QGLHQ
GX <XNRQ UHSUpVHQWpH SDU FHWWH SUHPLqUH QDWLRQ� RX OHXUV KpULWLHUV� GHVFHQGDQWV HW
VXFFHVVHXUV� QH IHURQW YDORLU RX SUpVHQWHURQW� VHORQ OH FDV� DSUqV OD GDWH G©HQWUpH HQ
YLJXHXU GH FHWWH HQWHQWH GpILQLWLYH� TXHOTXH FDXVH G©DFWLRQ� DFWLRQ GpFODUDWRLUH�
UpFODPDWLRQ RX GHPDQGH GH TXHOTXH QDWXUH TXH FH VRLW � SDVVpH� DFWXHOOH RX IXWXUH �
j O©HQFRQWUH VRLW GH 6D 0DMHVWp OD 5HLQH GX FKHI GX &DQDGD� VRLW GX JRXYHUQHPHQW
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�� 0LQLVWqUH GHV $IIDLUHV LQGLHQQHV HW GX 1RUG FDQDGLHQ� $FFRUG�FDGUH GpILQLWLI� /H &RQVHLO GHV ,QGLHQV
GX <XNRQ �2WWDZD� ������ S� �� HW ���

�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� ������ �$O\ $OLEKDL��

�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� �� �$O\ $OLEKDL��

G©XQ WHUULWRLUH RX G©XQH SURYLQFH� RX GH TXHOTX©DXWUH SHUVRQQH� HW TXL VHUDLW IRQGpH�
VHORQ OH FDV �

D� VXU TXHOTXH UHYHQGLFDWLRQ� GURLW� WLWUH RX LQWpUrW DQFHVWUDO YLVp SDU OD
UHQRQFLDWLRQ SUpYXH DX[ DUWLFOHV ������� HW ��������

E� VXU TXHOTXH UHYHQGLFDWLRQ� GURLW� WLWUH RX LQWpUrW DQFHVWUDO UHODWLI j GHV
WHUUHV YLVpHV SDU OH UqJOHPHQW TXL D pWp RX VHUD SHUGX� RX TXL D IDLW� IDLW RX
IHUD O©REMHW G©XQH UHQRQFLDWLRQ�

F� VXU TXHOTXH UpFODPDWLRQ� GURLW� RX FDXVH G©DFWLRQ YLVp j O©DUWLFOH ����������
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��'��!	�����	��	#��%������	@�����4��	�/�	����4�,	G

C7UDGXFWLRQ@
-H SHX[ GLUH� 0� OH SUpVLGHQW HW 00� OHV FRQVHLOOHUV MXULGLTXHV� TXH O©RQ P©D LQGLTXp WUqV FODLUHPHQW
TX©HQ IDLW OH QpJRFLDWHXU GX JRXYHUQHPHQW GX &DQDGD j OD WDEOH GHV UHYHQGLFDWLRQV JOREDOHV Q©D SDV
SRXU SRVLWLRQ TX©LO V©DJLW G©XQH UHYHQGLFDWLRQ SDUWLFXOLqUH�

(Q IDLW� MH SRXUUDLV GLUH VDQV pTXLYRTXH TXH OH QpJRFLDWHXU UHSUpVHQWDQW OH &DQDGD Q©D SDV
HQFRXUDJp OD 3UHPLqUH1DWLRQ j SUpVHQWHU FH GRVVLHU FRPPH UHYHQGLFDWLRQ SDUWLFXOLqUH� -H QH SHX[GLUH
V©LO O©D GpFRXUDJp� PDLV DVVXUpPHQW� RQ PH GLW TXH OH QpJRFLDWHXU QH O©D SDV HQFRXUDJp� HW RQ PH GLW
GH SOXV TXH OH QpJRFLDWHXU UHSUpVHQWDQW OH F{Wp JRXYHUQHPHQWDO D WRXMRXUVPDLQWHQX >���@ TXH FH GRVVLHU
HVW SDU VD QDWXUH XQH UHYHQGLFDWLRQ JOREDOH���

��	����)	��	������	�%�	�/���%	4��	��	#��(��%�����	�������	0	��	��������	������	%�����	0	�/�������%��
(���	 �����%	 ��%	 �������#�����%	 %����%�%	 0	 ��	 ��'��	 ��	 (��#�%%�%	 ��%	 �������#�����%	 ���'���%)	 �
#��(��%	��	4��%����	��%	(��#%��!	�%%������������)	��	(�%�����	��	������	#��%�%��	0	����	4��)	��	(��%
��	����	4��	��	4��%����	��%	(��#%	������	��%	�������#�����%	���'���%	��	4�/0	#�	�����)	����	,#$�((�	��
������	��	��	�����%%���)	��	�������#�����	�	�,@0	,�,	�,��,�	��	4��	�/��	��	�������	(�%	������	0	��
��������	������	��	(�%%�'����,	��	�/������	��	�������	��	:	%�	#$��#$���	��	�����	;	(���	��	�,'�����!

H	�����	���%)	��	������	��	��	��������	������	��	%/���������	(�%	0	%�����	%�	��	4��%����	����	��
�����%%���	�%�	%��%��	���%���	(�����	��	����%	�,��#������%	��%	�������#�����%	���'���%!	���%	���%
�����������%	��	�����	��Q��	0	%�����	%�	��	���������	%��	��4���	��%	(�����%	�,��#����	�%�	(��������	0
��	4��%����	��	%�����	%�	��	�����%%���	�%�	#��(,�����	��	�����	��	��	������4��	��%	�������#�����%
(����#������%!	 %%��,����)	%�	��%	(�����%	�������	�,�%%�	0	�,��#���	��	�##���	�����	(���	�����	��	�,����
��	(�,%���	����,����)	#��	�##���	%�����	(��������	��)	��	(���	��	(�,%����)	��(A#$�����	��	�����%%���
�/�5��#��	%�	#��(,���#�!	��(������)	���%	��	#�����%	(�%	4��	#�	%���	��	#�%	��	����0	(���4���	��
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�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� �� �$O\ $OLEKDL��

�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� ����� �$O\ $OLEKDL��

�����%%���	�,���������)	%��%	�����	#��(��	��	#�%	�,��#������%)	%�	��	�������#�����	��,�	��5	(��#%
�%�	��	��%%���	��	��	������4��	��%	�������#�����%	(����#������%!

�$ 1$785( '(6 '52,76 $872&+721(6 '( /$ �5(0,¹5(�$7,21
��	(����	��	���	��	������)	(���	4��	 ��	��������	������	(��%%�	,��'���	��	���4������	0	���
�'��������	�##�%����,	(��	��	#�,�����	��%	(��#%)	����	����	�,�������	4�/����	(�%%,����	���%	#�%	�����%
��	���,�A�	4��	��	������	������	��	��	������	��	(���,���!	��	#��%������	@�����4��	����	������	4��	��%
�����%	��%,�%	��	#��%�������	(�%	��%	:	�,%����%	;	��	%��%	�6	�/������	��	&����	�������������)	��	%�	��
��������	������	�%����	4��	#�	����	��%	�,%����%)	��	%/�������	����%	�/���	��������	�������#�����!	��
%���	 ���������	 %��	 ��4���	 ��	 ��������	 ������	 (���	 �������4���	 ��	 ���,�A�)	 %����	 ��	 #��%������
@�����4��	��	������)	%�����	�/�����%�����	��	�/�##�(�����	��������������%	��	#�%	�����%	L	���������	���)
��	�����	��	��	�����	����#$����	L	#�	4��	��	��������	������	�/�	(�%	��#���	,��'��	��	4��	��	������
�/�	(�%	��#���	��#����	��	����%!	����	�����	������	���	�������#�����	��	�����	%����%	(�,%��������
(��	 ��	 ��������	 ������	 �5���)	 ��	 �/���%	 ��	 #��%������	 @�����4��	 ��	 ������)	 ���	 :	 ���%	 �����
(�,%��(����	;	4��	��	�����	����#$����	%��	��%	�����%	��	(��#	�	,�,	,��'����!	�,������%)	�A��	%�	��
��������	������	��	����	,��'���	��	�����	��	��	�����	����#$����	%��	��%	�����%	��%	(��#%)	��	������
�������	4��	#/�%�	(�,#�%,����	#����	�����%�����	��	�##�(�����	��������������%	4��)	���%	��	������4��	��%
�������#�����%	(����#������%)	�%�	#��%��,�,�	#����	���	�5#�(����	������	A���	%����%�	0	��	������4��
��%	�������#�����%	���'���%��!

���%	%����%	����'�,%	(��	 ��	(����	��	���	��	������	%����	��4���	 ��%	 ���#$����%	��	(������
�������4���	��%	�����%	����#$����%	4��	���%4��	��	������	��%	�	��#����%	��	4��	��%	���'����5	���
%����,	4��	#�%	�����%	�5�%����!	��	��	����	��#��	�����	���%	�/�%(���	��	��	�����%%���	4��	��	(��(��	��
������	�%�	��	(��(��	����#$����!	��	%��'��	,������	4�/��	�,%�����	���%	��	�,����	��%	(��#%	��	�/�����%���
(���	�%%����	%�	%�'%�%���#�	���%4��	��%	#����%	%���	�����,%!	��	�A��)	��	%��'��	��	�����	��#��	�����
4��	��	#�,�����	��%	(��#%	�	��	(���	#��%,4���#�	4��	��%	���'��%	��	��	��������	������	���	,�,
(���,%	�/���	(�����	��	��	��	�������,	��%	%�#����%	4�/��%	�����%�����	��	�##�(�����	������������������
0	#�%	���%!	��	�,(��	��	����	4��	��	������	�������	0	��	#���%�	-!3!=	��	�/ ##���B#����	4�/��	�)�����
���	4��	��	��������	������	��%(�%�	:	��	�����%)	��	�����%	��	�/���,�A�%	��#�%����5	0	4���4��	�������
��������	��	��	%����������,	��	��	��	#��(,���#�	��	������	;)	����	��	������	��	��%%���	����	���%
%����%	%��%�%	4��	����4��	4��	��	������	���	4��	��	��������	������	���	�,%��,	%��	��%	�����%	��%
(��#%)	��%	���	�##�(,�%	��	�����%,�%!	��	�����)	0	��	��#����	��	��	������4��	��%	�������#�����%	���'���%
��	������)	 ����	���*	�����)	��	#��%����	4��	��	������	(��#���	0	��%	�,��#������%	���'���%	���#	��%
��������%	������%	����	��	(�,%���	4�/����%	(�%%�����	��%	�����%	��	�����%	��#�%����5	���	�,#$�%)
�����,	��	����	4��	��	������)	��	(�������	��	#�����)	(���	(���,���	%�	(�%�����	��	�����)	�/�����	(�%
#�	����	���%	��%	#�%	(����#�����%!	��	������	�,��#��	���#	��	��������	������	��	������	��(��%	(��%
��	�����	��%	��	��	��	%�����	(�%	$�����'��	4�/��	���	����������	0	%�	��#�	�A��	��	�������#�����	��	��
(�(�������	��	������	#��#������	��	�,����	��	4��%����!
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�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� ��� �� HW �� �$O\ $OLEKDL��

�� 'DYH -RH� FRQVHLOOHU MXULGLTXH� 3UHPLqUH 1DWLRQ GH .OXDQH� � 6SHFLILF &ODLP IRU WKH .OXDQH )LUVW
1DWLRQ �� � RFWREUH ����� S� �� 0rPH VL OD 3UHPLqUH 1DWLRQ Q©D SDV SUpFLVHU GH TXHOOH GpFLVLRQ GH OD &RXU VXSUrPH GX
&DQDGD HOOH SDUODLW� QRXV SUpVXPRQV TX©HOOH FLWDLW*XHULQ F� /D 5HLQH� >����@ � 5&6 ���� GDQV ODTXHOOH OH MXJH 'LFNVRQ
�VRQ WLWUH j O©pSRTXH� GLVDLW� j OD SDJH ��� � �� PRQ DYLV� LO HVW VDQV LPSRUWDQFH TXH OD SUpVHQWH HVSqFH FRQFHUQH OH GURLW
G©XQH EDQGH LQGLHQQH VXU XQH UpVHUYH SOXW{W TX©XQ WLWUH DERULJqQH QRQ UHFRQQX VXU GHV WHUUHV WULEDOHV WUDGLWLRQQHOOHV� /H
GURLW GHV ,QGLHQV VXU OHV WHUUHV HVW OH PrPH GDQV OHV GHX[ FDV � YRLU O©DIIDLUH $WWRUQH\ *HQHUDO IRU 4XHEHF Y� $WWRUQH\
*HQHUDO IRU &DQDGD� >����@ � $�&� ���� DX[ SS� ��� HW ��� �O©DIIDLUH 6WDU &KURPH��

��	�����	4��%����	#��%�%��	���#	��	%�����	%�	��	(���	����	4��	��%	����%	��	�/�%(�#�)	���%	4�/���,��,%)
#��%�������	���	�������#�����	(����#������!

 �5	���%	��	��	(�,%����	��4�A��	#��#������	��	(���,�	��	�����	������)	��	�/�%�	(�%	�,#�%%����	4��	��
��������	������	���	��	��	4��	��	�����%%���	����	��	4��	��	�����	��	��	�����	����#$����	%��	��%
�����%	��%	(��#%	�%�	������!	H	�����	���%)	��	%�����	��	����	4��	���
����������	�����	�������������������
������	����	�����	���%	��	����	4��	��	������	�/�	(�%	#��%���,	��	��������	������	���%	��	��	#�,�����
��%	(��#%	��	��	 �/�	(�%	 �������%,�	(���	 %�	(����!	H	 ��	(�,%����	,��(�	��%	(��#,����%)	���%	��
%����%	(�,�##�(,%	4��	(��	��	����	��	%�����	%/��	���%	�%�	(�%%�'��	�/�5������	���	�������#�����	��
�����	����	��	��������	������	���%	�	%��%�%)	��	���	(�%	��	%�����	%�	��	��������	������	�	,�,	��
��%���	��	(������	#��(��������	%�	�������#�����!	��	�������	(����	�������	0	,��'���	0	�/��������
%��	��	����)	%�	�/�������	�5���	4��	�/��	(�%%�	0	#����	,��(�!

�$ 5(9(1',&$7,21 5(/¹9(272(//( '(�266,(5 (1 628))5$1&( 28 '7�1 7287( -867,&(8
��	4��%����	�%%��������	4�/��	����	����#$��	��	�/�%(�#�	#��%�%��	���#	0	%�	��������	%/��	#�������	��
4��������	 ��	 �������#�����	 (�,%���,�	 (��	 ��	 ��������	 ������	 ��	 ������	 ��	 :	 �������#�����
(����#������	 ;	 ��	 %��%	 ��	 ��	 ������4��	 ��%	 �������#�����%	 (����#������%	 ��	������!	���%	 ��	 #�%
#��������)	��	�����%%���	�/�	(�%	��	#��(,���#�	�,#�%%����	(���	�/��������!

��	������	����	������	4��	��	(�,%����	�������#�����	��(�%�	%��	���	�##�(�����	��	���	�����%�����
����#$����%	 ��������������%	 ��%	 �����%	 ��	 4�/��	 #��%,4���#�	 ����	 ������	 ��	 ��	 ������4��	 ��%
�������#�����%	���'���%	��	,#$�((�	���%�	��	������	��	��	�����%%�����!	��	#�����(�����)	��	��������
������	��%�%��	%��	��	����	4��)	(��#�	4��	��	�������#�����	�,#����	�/��	��#�����	$�%����4��	(����#�����
L	��	#�,�����	��%	(��#%	%��%	4��	��	������	���	��(�������	#��%���,	��	��������	������	��	4�/��	���
#����	��	%�	����	����	#��(��	��%	:	���,�A�%	��	%�'%�%���#�	;	��	��	��������	������	L	��	�������#�����
�%�	(��%	0B(��(�%	4������,�	��	���4������	0	���	�'��������	��	����#�����!	��	�/���%	��	��	��������
������)	��	����	4��	%��	���,�A�	���%	��%	�����%	�������%	0	��%	���%	��	(��#%	���	,�,	��	������	����#$����
�%�	(�������	�##�%%����)	,����	����,	4��	:	��	����	%�(�A��	��	������	�	%����,	4��	�/���,�A�	������
���%	 ��%	 �����%	 �%�	 ��	�A��	 4�/��	 %/���%%�	 ��	 �����%	 ��	 �,%����	 ��	 ��	 �����%	 ��%,�%	 (��	 ��	 �����
����#$������!	;

����	4��	��	�����%%���	(��%%�	4��������	#����	��	%�	����	��	(�,%����	�������#�����)	��	�%�	�%%������
�/�5������	%������%�����	��%	�������,%	��%	���5	(�����4��%	��%	�������#�����%!	��	���%���)	���%
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�� 0LQLVWqUH GHV $IIDLUHV LQGLHQQHV HW GX 1RUG FDQDGLHQ� (Q WRXWH MXVWLFH � 8QH SROLWLTXH GHV

UHYHQGLFDWLRQV GHV DXWRFKWRQHV �2WWDZD� ������ S� �� ,WDOLTXHV DMRXWpV�

�����%	�5������	���	%��������	#�	4��	#$�4��	(�����4��	���	��	%�	������	(���,�)	���%	��%%�	#�	4��
#$�4��	(�����4��	���	��	��	(���,�	��	�/�	���	(�����4��!

������������� �#������ �&�����#�:��;���#
��	'��#$���	�5(�%���	��	������4��	��%	�������#�����%	���'���%)	�������,�	 ����	���*	�����)	�	,�,	(�'��,�
(���	 ��	 (�������	 ���%	 ��	 12>1!	 ���	 �����B(��(�%	 #�������	 ��	 ,���#,	 �,�,���	 ��%	 �����%	 ��
�������#�����%	����%��,%	(��	��	(�����4��	��	����	��	��%���#����	���#	��%	�������#�����%	(����#������%
(���	 ��%4�����%	 ��	������������	�����	 �/���������	�/���(���	���	�����	(�����4��	���%	��	(��#$�
������!

$9$17�352326

/H OLYUHW WUDLWH HVVHQWLHOOHPHQW GHV UHYHQGLFDWLRQV IRQGpHV VXU OH FRQFHSW GHV � GURLWV
DERULJqQHV �� GH OHXU KLVWRULTXH� GHV WUDYDX[ DFWXHOV D[pV VXU HOOHV HW GH QRV SURSRVLWLRQV SRXU OHXU
IXWXU UqJOHPHQW� 0rPH VL O©pQRQFp GH SROLWLTXH FRQWHQX LFL SRUWH VXU FH W\SH GH UHYHQGLFDWLRQV� LO

Q©HPSrFKH SDV OH JRXYHUQHPHQW G©pWXGLHU OHV UHYHQGLFDWLRQV DWWULEXDEOHV j OD SHUWH GH WHUUHV GDQV

OH SDVVp SDU FHUWDLQHV EDQGHV RX FHUWDLQV JURXSHV GH EDQGHV� $LQVL OH JRXYHUQHPHQW� HQ FRQVXOWDWLRQ

DYHF OHV RUJDQLVDWLRQV LQGLHQQHV GH WRXW OH &DQDGD� pWXGLH HQ FH PRPHQW VD SROLWLTXH VXU OHV

UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV IRQGpHV VXU XQH JUDQGH JDPPH GH JULHIV DFFXPXOpV GDQV OH SDVVp ¤
REOLJDWLRQV FUppHV SDU OHV WUDLWpV HW QRQ UHVSHFWpHV� DGPLQLVWUDWLRQ GHV ELHQV HQ YHUWX GH OD /RL VXU OHV
,QGLHQV HW G©DXWUHV TXHVWLRQV H[LJHDQW VRQ DWWHQWLRQ� � OD ILQ GH FHWWH pWXGH� OH JRXYHUQHPHQW SXEOLHUD
XQ DXWUH pQRQFp GH SROLWLTXH TXL WUDLWHUD FHWWH IRLV GH VHV LQWHQWLRQV DX VXMHW GHV UHYHQGLFDWLRQV
SDUWLFXOLqUHV���

��	(�������	(�����	��	��	������4��	��%	�������#�����%	���'���%	�����	��	�(��Q�	�,�,���	��%	���������%
��	������	#��#������	��	��#�����%%��#�	��%	:	�����%	���#���%	��%	 ���#$����%	;	��	��	�,��#������
��	:	���������%	@�%��%	��	,4����'��%	;	G

,1752'8&7,21

/HV ,QGLHQV HW OHV ,QXLWV RQW SUpVHQWp RIILFLHOOHPHQW GHV UHYHQGLFDWLRQV IRQFLqUHV DX JRXYHUQHPHQW GX
&DQDGD SDU O©HQWUHPLVH GH OHXUV DVVRFLDWLRQV� 3RXU UpSRQGUH j FHV UHYHQGLFDWLRQV� OH JRXYHUQHPHQW
V©HVW IL[p WURLV REMHFWLIV �

�� 5HFRQQDvWUH OHV GURLWV IRQFLHUV GHV $XWRFKWRQHV HQ QpJRFLDQW GHV
UqJOHPHQWV MXVWHV HW pTXLWDEOHV�

�� $VVXUHU TXH OH UqJOHPHQW GH OHXUV UHYHQGLFDWLRQV SHUPHWWUD DX[
$XWRFKWRQHV GH YLYUH FRPPH LOV O©HQWHQGHQW�

�� $VVXUHU TXH OHV WHUPHV GHV UqJOHPHQWV GHV UHYHQGLFDWLRQV UHVSHFWHQW OHV
GURLWV GH WRXWHV OHV DXWUHV SHUVRQQHV�

/H SUpVHQW pQRQFp GH SROLWLTXH YLVH j GpILQLU O©HQJDJHPHQW SULV SDU OH JRXYHUQHPHQW GX
&DQDGD HQYHUV OHV $XWRFKWRQHV GH UpJOHU OHXUV UHYHQGLFDWLRQV� /HV UHYHQGLFDWLRQV IRQFLqUHV JOREDOHV
SRUWHQW VXU O©XWLOLVDWLRQ HW O©RFFXSDWLRQ WUDGLWLRQQHOOHV GHV WHUUHV SDU OHV $XWRFKWRQHV HW OHV UHODWLRQV
SDUWLFXOLqUHV TX©LOV RQW DYHF FHV WHUUHV GHSXLV WRXMRXUV�
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$YDQW ����� OH JRXYHUQHPHQW VRXWHQDLW TXH OHV UHYHQGLFDWLRQV IRQFLqUHV GHV $XWRFKWRQHV
Q©DXWRULVDLHQW SDV XQH FDWpJRULVDWLRQ IDFLOH HW VLPSOH� TXH FHV UHYHQGLFDWLRQV� SRXU GHV UDLVRQV
KLVWRULTXHV HW JpRJUDSKLTXHV� FRUUHVSRQGDLHQW j XQ HQVHPEOH WHOOHPHQW GpURXWDQW HW FRQIXV GHV
FRQFHSWV TX©LO DXUDLW pWp H[WUrPHPHQW GLIILFLOH WDQW DX[ WULEXQDX[ GX SD\V TX©DX JRXYHUQHPHQW GH
O©KHXUH GH OHV UpJOHU GH PDQLqUH j VDWLVIDLUH WRXW OH PRQGH� 3DU FRQVpTXHQW� LO IXW GpFLGp TXH GH WHOOHV
UHYHQGLFDWLRQV QH SRXUUDLHQW rWUH UHFRQQXHV�

&HSHQGDQW� DX GpEXW GH ����� OD TXHVWLRQ GHV UHYHQGLFDWLRQV IRQGpHV VXU OHV GURLWV IRQFLHUV
GHV $XWRFKWRQHV HVW UHGHYHQXH XQH TXHVWLRQ G©DFWXDOLWp� OD GpFLVLRQ GH OD &RXU VXSUrPH GX &DQDGD
GDQV OH FDV &DOGHU� SURFqV DX VXMHW GH O©DIILUPDWLRQ GHV GURLWV IRQFLHUV GHV ,QGLHQV 1LVKJDV GH OD
&RORPELH�%ULWDQQLTXH� LPSRVD O©XUJHQFH GH OD TXHVWLRQ� 6L[ MXJHV UHFRQQXUHQW O©H[LVWHQFH GHV GURLWV
IRQFLHUV GHV $XWRFKWRQHV� &HSHQGDQW� OH WULEXQDO� WRXW HQ UHMHWDQW OD UHYHQGLFDWLRQ SRXU XQH TXHVWLRQ
GH IRUPH� UHQGLW XQH GpFLVLRQ SDUWDJpH �WURLV FRQWUH WURLV� VXU OD TXHVWLRQ VRXOHYpH � OHV GURLWV IRQFLHUV
GHV$XWRFKWRQHV H[LVWDLHQW�LOV HQFRUH RX pWDLHQW�LOV GpFKXV"(QPrPH WHPSV� OHV&ULV GH OD%DLH -DPHV
HW OHV ,QXLWV GX1RXYHDX�4XpEHF HVVD\DLHQW GH SURWpJHU OHXU SRVLWLRQ GHYDQW OH SURMHW G©DPpQDJHPHQW
K\GURpOHFWULTXH GH OD %DLH -DPHV�

&©HVW GH FHV GHX[ FDV TX©HVW LVVXH OD PpWKRGH DFWXHOOH GH UqJOHPHQW GHV UHYHQGLFDWLRQV GHV
$XWRFKWRQHV�

8Q pQRQFp GH SULQFLSH SXEOLp HQ ���� DERUGDLW GHX[ SRLQWV HQ OLWLJH� /H SUHPLHU SRLQW

WRXFKDLW OHV REOLJDWLRQV OpJDOHV GX JRXYHUQHPHQW j O©pJDUG GHV ,QGLHQV� &H SRLQW LQWpUHVVDLW OHV

TXHVWLRQV VRXOHYpHV SDU OHV JULHIV TXH OHV ,QGLHQV pWDLHQW VXVFHSWLEOHV GH SUpVHQWHU DX VXMHW GX UHVSHFW

GHV WUDLWpV RX GH O©DGPLQLVWUDWLRQ PrPH GHV WHUUHV HW G©DXWUHV ELHQV HQ YHUWX GHV GLYHUVHV ORLV VXU OHV

,QGLHQV�

/HGHX[LqPHSRLQW WRXFKDLW OHV GURLWV IRQFLHUV GHV$XWRFKWRQHV� 3RXU GHV UDLVRQV KLVWRULTXHV�
HQ O©RFFXUUHQFH O©XWLOLVDWLRQ HW O©RFFXSDWLRQ WUDGLWLRQQHOOH GHV WHUUHV� LO \ DYDLW GHV UpJLRQV R� OHV
$XWRFKWRQHV DYDLHQW GH WRXWH pYLGHQFH FRQVHUYp OHXUV GURLWV IRQFLHUV� (Q RXWUH� FHV GURLWV Q©pWDLHQW
YLVpV SDU DXFXQ WUDLWp HW DXFXQH ORL H[LVWDQWH Q©DYDLW SUpVpDQFH VXU HX[� 3XLVTXH WRXW UqJOHPHQW GH
UHYHQGLFDWLRQV IRQGpHV VXU GH WHOV GURLWV SRXYDLW FRPSUHQGUH WRXWH XQH JDPPH GH FRQGLWLRQV FRPPH

OD SURWHFWLRQ GH OD FKDVVH� GH OD SrFKH HW GX SLpJHDJH� OHV WLWUHV IRQFLHUV� OHV FRPSHQVDWLRQV GH PrPH

TXH WRXW DXWUH GURLW RX DYDQWDJH HQ pFKDQJH GH OD FHVVLRQ GH GURLWV DXWRFKWRQHV JpQpUDX[ HW QRQ

GpILQLV� FHV UHYHQGLFDWLRQV RQW pWp DSSHOpHV � UHYHQGLFDWLRQV JOREDOHV ��

(Q VRPPH O©pQRQFp GH SULQFLSH LQGLTXDLW O©DGRSWLRQ GH GHX[ QRXYHOOHV RSWLTXHV WRXFKDQW OHV
UHYHQGLFDWLRQV JOREDOHV� (Q SUHPLHU OLHX� OH JRXYHUQHPHQW pWDLW SUrW j DFFHSWHU GHV UHYHQGLFDWLRQV
IRQFLqUHV IRQGpHV VXU O©XWLOLVDWLRQ HW O©RFFXSDWLRQ WUDGLWLRQQHOOHV GHV WHUUHV HW� HQ VHFRQG OLHX� LO pWDLW
GLVSRVp j QpJRFLHU OH UqJOHPHQW GH WHOOHV UHYHQGLFDWLRQV PrPH V©LO UHIXVDLW TXH VRQ DFFHSWDWLRQ GH FHV
GHUQLqUHV QH UHSUpVHQWH SRXU OXL XQH UHFRQQDLVVDQFH G©REOLJDWLRQV OpJDOHV���

��	 ���5����	 (�����	 ��	 ��	 (�����4��	 ��%	 �������#�����%	 ���'���%	 �5(�%�	 :	 ��%	 (���#�(�%	 4��	 ��
������������	�,�,���	�%����	�%%������%	��	���������	��%	�������#�����%	���#����%	���'���%	;	G
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�� 0LQLVWqUH GHV $IIDLUHV LQGLHQQHV HW GX 1RUG FDQDGLHQ� (Q WRXWH MXVWLFH � 8QH SROLWLTXH GHV

UHYHQGLFDWLRQV GHV DXWRFKWRQHV �2WWDZD� ������ S� ��� �� HW ��� ,WDOLTXHV DMRXWpV�
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4XDQG OD QpJRFLDWLRQ G©XQH UHYHQGLFDWLRQ IRQFLqUH HVW DFFHSWpH� OH JRXYHUQHPHQW H[LJH TXH OHV
QpJRFLDWLRQV HW OD IRUPXOH GH UqJOHPHQW DERUGHQW WRXV OHV DVSHFWV YRXOXV SRXU pYLWHU TXH OD
UHYHQGLFDWLRQ SXLVVH rWUH UHSUpVHQWpH SOXV WDUG� (Q G©DXWUHV WHUPHV� WRXW UqJOHPHQW GH UHYHQGLFDWLRQ
IRQFLqUH GRLW rWUH ILQDO� /HV QpJRFLDWLRQV YLVHQW j WUDLWHU OHV TXHVWLRQV QRQ SROLWLTXHV UHOLpHV j O©LGpH
GHV GURLWV IRQFLHUV GHV $XWRFKWRQHV� FRPPH OHV WHUUHV� OHV FRPSHQVDWLRQV� OHV GURLWV VXU OD IDXQH HW
GDQV FHUWDLQV FDV O©DXWRQRPLH DGPLQLVWUDWLYH ORFDOH�

/D SROLWLTXH D SRXU REMHW SUHPLHU O©pFKDQJH GH GURLWV IRQFLHUV DXWRFKWRQHV TXL VRQW QRQ

GpILQLV FRQWUH GHV GURLWV HW GHV DYDQWDJHV FRQFUHWV� /D ORL TXL FRQVDFUH OH UqJOHPHQW JDUDQWL FHV GURLWV
HW FHV DYDQWDJHV�

62/87,216 (19,6$*e(6

>���@ /HV QpJRFLDWLRQV FRPPH OH JRXYHUQHPHQW OHV FRQoRLW SUpVHQWHQW QRPEUH G©DYDQWDJHV
GpFLVLIV� (OOHV SHUPHWWHQW QRQ VHXOHPHQW DX[ $XWRFKWRQHV G©H[SULPHU OHXUV RSLQLRQV HW OHXUV JULHIV�
PDLV DXVVL GH SDUWLFLSHU j OD IRUPXODWLRQ GHV FRQGLWLRQV GX UqJOHPHQW OHV LQWpUHVVDQW� /RUVTX©XQ

UqJOHPHQW HVW GpFLGp� VXU DFFRUG PXWXHO GHV SDUWLHV� XQH UHYHQGLFDWLRQ SHXW DORUV rWUH UpJOpH

GpILQLWLYHPHQW� &HOD IDLW� OD UHYHQGLFDWLRQ HVW DQQXOpH���
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�� 'RVVLHU HQ VRXIIUDQFH� �� UpLPSUHVVLRQ GDQV >����@ � $&5, ���� S� ����

$9$17�352326

/HV UHYHQGLFDWLRQV TXL FRQVWLWXHQW ODPDWLqUH GH FHW RXYUDJH SRUWHQW VXU OHVPHVXUHV SULVHV RX RPLVHV

SDU OH JRXYHUQHPHQW TXDQW DX[ REOLJDWLRQV LVVXHV GHV WUDLWpV� DX[ H[LJHQFHV H[SULPpHV GDQV OHV ORLV

HW DX[ UHVSRQVDELOLWpV WRXFKDQW OD JHVWLRQ GHV ELHQV GHV ,QGLHQV� &HV UHYHQGLFDWLRQV VRQW UHVWpHV HQ
VXVSHQV SHQGDQW XQH ORQJXH SpULRGH GH QRWUH KLVWRLUH HW LO IDXW PDLQWHQDQW OHV UpJOHU VDQV SOXV WDUGHU
SRXU GHV UDLVRQV GH MXVWLFH� G©pTXLWp HW GH SURVSpULWp���

��	��������	(�����	��	�������������	

�����	������	��	��	(���,�	��	��	������4��	��%	�������#�����%
(����#������%	(��	��((���	0	��	������4��	��%	�������#�����%	���'���%)	 ����	���*	�����	G

,1752'8&7,21

/©LGpH G©XQH SROLWLTXH IpGpUDOH DX VXMHW GHV UHYHQGLFDWLRQV GHV DXWRFKWRQHV D YX OH MRXU OH � DR�W
����� ORUV G©XQH GpFODUDWLRQ HQ &KDPEUH GX PLQLVWUH GHV $IIDLUHV LQGLHQQHV HW GX 1RUG FDQDGLHQ�
'HSXLV� O©H[SpULHQFH DFTXLVH HW OHV FRQVXOWDWLRQV WHQXHV DYHF OHV EDQGHV LQGLHQQHV HW OHV DXWUHV
JURXSHV HW DVVRFLDWLRQV G©DXWRFKWRQHV RQW DPHQp OH JRXYHUQHPHQW j UHYRLU HW j SUpFLVHU VHV SROLWLTXHV
j O©pJDUG GHV GHX[ JUDQGHV FDWpJRULHV GH UHYHQGLFDWLRQV� FHOOHV GLWHV � JOREDOHV � HW FHOOHV GLWHV

� SDUWLFXOLqUHV ��
3DU � UHYHQGLFDWLRQV JOREDOHV �� RQ HQWHQG FHOOHV TXL VH IRQGHQW VXU O©XWLOLVDWLRQ HW

O©RFFXSDWLRQ WUDGLWLRQQHOOHV GHV WHUUHV� (OOHV LQWpUHVVHQW KDELWXHOOHPHQW XQ JURXSH GH EDQGHV RX GH
FROOHFWLYLWpV DXWRFKWRQHV GDQV XQH UpJLRQ GRQQpH HW H[LJHQW OD UHFRQQDLVVDQFH GH GURLWV JpQpUDX[ WHOV
OHV GURLWV IRQFLHUV� OHV GURLWV GH FKDVVH� GH SrFKH HW GH SLpJHDJH� DLQVL TXH G©DXWUHV DYDQWDJHV
pFRQRPLTXHV HW VRFLDX[�

/H JRXYHUQHPHQW D GpMj UHQGX SXEOLTXH VD SROLWLTXH j O©pJDUG GHV UHYHQGLFDWLRQV JOREDOHV
GDQV XQH EURFKXUH SXEOLpH HQ GpFHPEUH ���� VRXV OH WLWUH (Q WRXWH MXVWLFH� 4XDQW DX[

� UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV � TXL IRQW O©REMHW GH FHW RXYUDJH� HOOHV GpVLJQHQW OHV UHYHQGLFDWLRQV

SRUWDQW VXU O©DGPLQLVWUDWLRQ GHV WHUUHV HW G©DXWUHV ELHQV GHV ,QGLHQV HW VXU OH UHVSHFW GHV GLVSRVLWLRQV

GHV WUDLWpV� >���@

/(6 75$,7e6 ,1',(16

/HV WUDLWpV IRQW SDUWLH LQWpJUDQWH GX SDWULPRLQH GHV ,QGLHQV GX &DQDGD HW VH UHWURXYHQW DXMRXUG©KXL
DX FRHXU GH OHXUV UHYHQGLFDWLRQV� 'qV OD 3URFODPDWLRQ UR\DOH GH ����� OD &RXURQQH EULWDQQLTXH
UHFRQQDLVVDLW DX[ GLYHUVHV WULEXV LQGLHQQHV GHV GURLWV VXU OHV WHUUHV TX©HOOHV RFFXSDLHQW � FHOOHV�FL QH
SRXYDLHQW rWUH FpGpHV RX YHQGXHV TX©j OD &RXURQQH� &©HVW DLQVL TX©RQ HQ HVW YHQX j FRQFOXUH DYHF OHV
,QGLHQV GHV DFFRUGV� RX GHV WUDLWpV FRPPH RQ OHV D DSSHOpV SDU OD VXLWH� >���@

/$ /2, 685 /(6 ,1',(16

/HV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV RQW WUDLW QRQ VHXOHPHQW DX UHVSHFW GHV GLVSRVLWLRQV GHV WUDLWpV

FRQFOXV DYHF OHV ,QGLHQV� PDLV DXVVL j O©DGPLQLVWUDWLRQ GHV WHUUHV HW GHV DXWUHV ELHQV HQ YHUWX GH OD

/RL VXU OHV ,QGLHQV� &HV WHUUHV HW FHV DXWUHV ELHQV� FRQVWLWXpV VXUWRXW GHV UHVVRXUFHV PRQpWDLUHV�
SURYLHQQHQW GDQV XQH ODUJH PHVXUH GH O©DSSOLFDWLRQ GHV WUDLWpV HW GHV DFFRUGV FRQFOXV DQWpULHXUHPHQW
HQWUH OHV ,QGLHQV HW OD &RXURQQH� ,OV WLUHQW pJDOHPHQW OHXU RULJLQH GHV UpVHUYHV HW GHV IRQGV PLV j OHXU
GLVSRVLWLRQ j O©pSRTXH FRORQLDOH� 'DQV FHUWDLQV FDV� LO SHXW V©DJLU G©DYRLUV DXWUHIRLV JpUpV SDU O©eJOLVH�
7RXV FHV ELHQV VRQW UDWWDFKpV j XQH VpULH GH ORLV DGRSWpHV DSUqV OD &RQIpGpUDWLRQ� F©HVW�j�GLUH GHSXLV
PDL ����� TXL GRQQDLHQW DX 6HFUpWDULDW G©eWDW OHV SRXYRLUV GH UpJLU OD JHVWLRQ GHV WHUUHV� GHV ELHQV HW
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�� 'RVVLHU HQ VRXIIUDQFH� �� �� �� HW ��� UpLPSUHVVLRQ GDQV >����@ � $&5, ���� S� ��������

GH WRXV OHV IRQGV DSSDUWHQDQW DX[ ,QGLHQV� /D SUHPLqUH /RL VXU OHV ,QGLHQV� TXL UHPRQWH j ����� HW
WRXWHV VHV YHUVLRQV VXEVpTXHQWHV� PDLQWHQDLHQW HQ YLJXHXU OH SULQFLSH VHORQ OHTXHO LO UHYLHQW DX
JRXYHUQHPHQW GH JpUHU OHV ELHQV GHV ,QGLHQV�

/HV GHX[ JUDQGHV FDWpJRULHV GH ELHQV DSSDUWHQDQW DX[ ,QGLHQV HW DGPLQLVWUpV SDU OH
JRXYHUQHPHQW IpGpUDO VRQW OHV WHUUHV GHV UpVHUYHV HW OHV IRQGV GHV EDQGHV� ,OV FRQVWLWXHQW OH SOXV
VRXYHQW OH SRLQW FHQWUDO GHV UHYHQGLFDWLRQV ORUVTX©RQ DIILUPH TXH OH JRXYHUQHPHQW D URPSX O©XQ RX
O©DXWUH GH VHV HQJDJHPHQWV GDQV O©DGPLQLVWUDWLRQ GH FHV ELHQV� 3DU DLOOHXUV� FH VRQW OHV UHYHQGLFDWLRQV
IRQFLqUHV TXL RQW MXVTX©j PDLQWHQDQW pWp SUpVHQWpHV HQ SOXV JUDQG QRPEUH� (OOHV SHXYHQW DYRLU WUDLW
j OD SULVH GH SRVVHVVLRQ GH WHUUHV GH UpVHUYH TXL Q©RQW SDV pWp G�PHQW FpGpHV SDU OD EDQGH LQWpUHVVpH�
RX DX UHIXV GH YHUVHU OHV LQGHPQLWpV UHTXLVHV ORUVTX©LO \ D HX SULVH GH SRVVHVVLRQ OpJDOH GHV WHUUHV� >���@

+,672,5( 5e&(17(

$X FRXUV GHV DQQpHV TXL VXLYLUHQW OHV WUDLWpV� OHV ,QGLHQV HQ YLQUHQW SHXW j SHX j OD FRQFOXVLRQ TXH OH
JRXYHUQHPHQW Q©DYDLW SDV UHVSHFWp WRXV VHV HQJDJHPHQWV� &HUWDLQV DOOpJXqUHQW TX©LO DYDLW PDQTXp j
FHUWDLQHV SURPHVVHV� G©DXWUHV DOOqUHQW MXVTX©j O©DFFXVHUG©DYRLU GpOLEpUpPHQW GLVSRVp GH OHXUV UpVHUYHV
VDQV OHXU DXWRULVDWLRQ� 'HV SODLQWHV VXU OD PDXYDLVH JHVWLRQ GH IRQGV HW G©DXWUHV ELHQV DSSDUWHQDQW DX[
EDQGHV SDUYLQUHQW DX JRXYHUQHPHQW�

'HYDQW FH PpFRQWHQWHPHQW FURLVVDQW GH OD SRSXODWLRQ LQGLHQQH� OH JRXYHUQHPHQW GpFLGD
G©pWXGLHU VRLJQHXVHPHQW FKDFXQH GHV UHYHQGLFDWLRQV SUpVHQWpHV DILQ GH GpWHUPLQHU VL HOOHV pWDLHQW
IRQGpHV HW� OH FDV pFKpDQW� G©pWDEOLU VD SDUW GH UHVSRQVDELOLWp�

(Q ����� LO GpFODUD SXEOLTXHPHQW TXH VHV REOLJDWLRQV OpJDOHV HQYHUV OHV ,QGLHQV� \ FRPSULV
OH UHVSHFW GHV HQJDJHPHQWV FRQWUDFWpV SDU WUDLWp� GHYDLHQW rWUH UHFRQQXHV� /D 'pFODUDWLRQ VXU OHV

UHYHQGLFDWLRQV GHV ,QGLHQV HW GHV ,QXLWV GH ���� FRQILUPDLW FHWWH SULVH GH SRVLWLRQ HW UHFRQQDLVVDLW

GHX[ JUDQGHV FDWpJRULHV GH UHYHQGLFDWLRQV � OHV � UHYHQGLFDWLRQV JOREDOHV �� IRQGpHV VXU OHV GURLWV

DERULJqQHV� HW OHV � UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV �� IRQGpHV VXU GHV REOLJDWLRQV OpJDOHV���

�����	��	(���	��	#��%�����	���%	��	(�,#,�����	(�����	�������,�	��	&����	�������������)	��%	�����������
L	���%	 ��	 ��#��	 #�%	 ��%	��	���	 L	 #��,�����%	 ��	 '���%	 ��%	 ������%	 ��������	 ��	 ��	 ������4��	 ��%
�������#�����%	(����#������%	%���	��%	�����������������	��%	������%	��	��%	����%	��%	'����%	�/������%!
*�������%)	 ��	 ��5��	��	�/�������#����	��	������	(�%	��	(���,�	��%	�������#�����%	(����#������%	��5
4��%����%	�,#������	��	��	&����	�������������)	��	%��	��'���,	��	��%������	(�%	��%	:	�������#�����%
(������	%��	�/������%�������	��%	�����%	;	��5	%����%	�����%	��	�,%����!	���%	�����%	���#	#��#����	4��
��	'��	(���%����	(��	��	������	��	(������	��%	:	�����%	��	�,%����	;	���%	#������%	#�%	��	��%	:	�����%	;
���%	 �/�����%)	 ��%�	 0	 �����	 ���	 ����,���#�	 �����	 ��%	 ���5	 �5(��%%���%!	 ��	 �%�	 (����#����������
%������#����)	 %����	���%)	 ��	 #��%�����	 4��	 ��	���5����	(�����	��	 ��	������4��	��%	 �������#�����%
(����#������%)	4��	,��'���	��	#��#�(�	�/:	�'��������	�,����	;)	��	����	�'%�������	��#���	�������	��%
�,%����%	G

/$ 32/,7,48( � /( 5¹*/(0(17 '(6 5(9(1',&$7,216
3$57,&8/,¹5(6 98 6286 81 1289(/ $1*/(

/H JRXYHUQHPHQW D FODLUHPHQW pWDEOL TXH VRQ REMHFWLI SUHPLHU HQ FH TXL FRQFHUQH OHV UHYHQGLFDWLRQV

SDUWLFXOLqUHV HVW GH V©DFTXLWWHU GH VRQ REOLJDWLRQ OpJDOH� DUUrWpH DX EHVRLQ SDU OHV WULEXQDX[� 6RQ
PRGH GH UqJOHPHQW SUpIpUp UHVWH QpDQPRLQV OD QpJRFLDWLRQ� TXL D G©DLOOHXUV OD IDYHXU JpQpUDOH GHV
UHTXpUDQWV DXWRFKWRQHV� 3RXU IDFLOLWHU OH UHFRXUV j FHPRGH GH UqJOHPHQW� OH JRXYHUQHPHQW D GRQF RSWp
SRXU XQH IRUPXOH SOXV VRXSOH TXL pOLPLQH FHUWDLQV REVWDFOHV DX[TXHOV OHV QpJRFLDWLRQV VH VRQW KHXUWpHV
MXVTX©j SUpVHQW�
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�� 'RVVLHU HQ VRXIIUDQFH� ������ UpLPSUHVVLRQ GDQV >����@ � $&5, ���� S� ����

&RPPH RQ O©D YX SOXV KDXW� OHV � UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV � GHV DXWRFKWRQHV VRQW FHOOHV
TXL SRUWHQW VXU O©DGPLQLVWUDWLRQ GHV WHUUHV HW DXWUHV ELHQV GHV EDQGHV LQGLHQQHV HW VXU OH UHVSHFW GHV

GLVSRVLWLRQV GHV WUDLWpV�

�� /©2%/,*$7,21 /e*$/(

/D SRVLWLRQ GX JRXYHUQHPHQW VXU OHV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV FRQVLVWHUD j UHFRQQDvWUH FHOOHV TXL

UpYpOHURQW OH QRQ�UHVSHFW G©XQH � REOLJDWLRQ OpJDOH �� F©HVW�j�GLUH XQH REOLJDWLRQ TX©LO HVW WHQX HQ

GURLW GH UHVSHFWHU�
,O SHXW \ DYRLU REOLJDWLRQ OpJDOH GDQV O©XQH RX O©DXWUH GHV FLUFRQVWDQFHV VXLYDQWHV �

L� /H QRQ�UHVSHFW G©XQ WUDLWp RX G©XQ DFFRUG HQWUH OHV ,QGLHQV HW OD &RXURQQH�
LL� 8Q PDQTXHPHQW j XQH REOLJDWLRQ GpFRXODQW GH OD /RL VXU OHV ,QGLHQV RX G©DXWUHV ORLV HW

UqJOHPHQWV UHODWLIV DX[ ,QGLHQV�
LLL� 8Q PDQTXHPHQW j XQH REOLJDWLRQ GpFRXODQW GH OD UHVSRQVDELOLWp DGPLQLVWUDWLYH GX

JRXYHUQHPHQW j O©pJDUG GHV IRQGV RX G©DXWUHV ELHQV DSSDUWHQDQW DX[ ,QGLHQV�
LY� /©DOLpQDWLRQ LOOpJDOH GH WHUUHV LQGLHQQHV���

��	#��#�(�	�/:	�'��������	 �,����	;	#��%�����	 �/�%%��#�	�A��	��	 ��	������4��	��%	 �������#�����%
(����#������%!	��	%/����)	(��	�,��������)	�/��	#��#�(�	������	��	,�������	(��#�	4��	��	������	��	��	(���,�
��	#�%	�'��������%)	��	�����)	0	�/,����	��%	��������%	������%	#���������	�/,������	��R#�	��5	�,#�%���%
������%	(��	��%	���'����5	#�������%!	���%	����%	�,@0	���	4��	��	%���%%�	��$,�����	��	��	������4��	��%
�������#�����%	(����#������%	�,%���	���%	��	����	4�/����	��(�%�	%��	���	�,��������	,��������	��	#�	4��
�%�	�,���	��	��	#�	4�/��	����	��%(�#���!	��	@�%��#�	��(�%�	���%	���	�((��#$�	��	#�	�����!

��	 ������4��	 ��%	 �������#�����%	 (����#������%	 �	 ,�,	 #�,,�	 ���%	 ��	 '��	 �/�((�����	 ���	 �,(�������
(����4��	0	��%	�����%	$�%����4��%	�,������%!	����	(�%%���	��%%�	���	������	�,(������#�	��	%��%	�6	��
#��#�(�	�/�'��������	�,����	�/�	(�%	%��������	��	#���#����	,�������)	���%	��%%�	���	������	���%	�����
L	�%%������������)	��	#��%�����	���	#��,�����	:	������B����	;	(���	(�,%�����	0	(��	(��%	���%	��%	�����%
$�%����4��%	�,#������	��	 ��	 #�������	��	 ��	��������!	���%	 #��	 �%(���)	 ��	 ��	���	�/���������	 ��%
�'@�#���%	��	:	@�%��#�)	�/,4���,	��	��	(��%(,���,	;	��������,%	���%	��	(�����4��)	���%	%����%	�/���%
4��	�/��	�������	������	0	��	(�����4��	�/�����(�,������	�����	4��	#�������	0	%�	������	�,(������#�!

��%	#����%%����%	%���	�����,%	0	��	#��#��%���	4��	��	�������#�����	(�,%���,�	(��	��	��������	������
��	������	������	����#��������	��	��	������4��	��%	�������#�����%	(����#������%	��	4��	��	�����%%���
�	���#	(���	������	�/�5������	��	��@��	(��	��	������	��	��	�������#�����!	���%	��	������%	(�%
���%%��	��������	4��	��	�������#�����	�%�	������	��	%��)	(��%4��	#����	4��%����	�/�	(�%	��#���	,�,
,��'���!	���%	 %����%	 ��������%	 #�������%	4��	 ��	 �������#�����	 �%�	 ��	������	(����#������!	���%
���%��%	#����	�����������	(��#�	4�/0	�����	���%	���	�������#�����	��	�����	��	#����	(�,%���,�	(��	��
��������	������	��	������	��%%���	��	��	������4��	��%	�������#�����%	(����#������%	��	����%	��Q��%
4�/��	�%�	(�%%�'��	��	�,�������	G
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�� 'RVVLHU HQ VRXIIUDQFH� ������ UpLPSUHVVLRQ GDQV >����@ � $&5, ���� S� ����

�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� �� �$O\ $OLEKDL��

S ��	�������#�����	��(�%�	�%%������������	%��	��	(�,%��,	���4������	0	���	�'��������	��
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<�������� �&������ ��&��:�����&����#%�� 2��������7���� �#��������&��":����#� 7�;��:�������":���
"���"�"�#8
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�����)	��	������	4�����	#��,�����%	�/�'��������	�,����!	��	%���	��%	%�������%	G

L� /H QRQ�UHVSHFW G©XQ WUDLWp RX G©XQ DFFRUG HQWUH OHV ,QGLHQV HW OD &RXURQQH�
LL� 8Q PDQTXHPHQW j XQH REOLJDWLRQ GpFRXODQW GH OD /RL VXU OHV ,QGLHQV RX G©DXWUHV ORLV HW

UqJOHPHQWV UHODWLIV DX[ ,QGLHQV�
LLL� 8Q PDQTXHPHQW j XQH REOLJDWLRQ GpFRXODQW GH OD UHVSRQVDELOLWp DGPLQLVWUDWLYH GX

JRXYHUQHPHQW j O©pJDUG GHV IRQGV RX G©DXWUHV ELHQV DSSDUWHQDQW DX[ ,QGLHQV�
LY� /©DOLpQDWLRQ LOOpJDOH GH WHUUHV LQGLHQQHV���

��	������	����	������	4��	��	��������	������	��	(�%%���	(�%	��	�/�	@����%	(�%%,�,	��	�����,	���#	��
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��	 (�(�������	 ��	 ������	 (�,����	 4��	 ���%4��	 ��	 ������	 �	 (����%	 ��	 #�,�����	 ��%	 (��#%	 %��%
��(�������	��%	#��%�����	��	%��%	��%	�������%��)	��	�	���4�,	0	���	�'��������	�,#������	�/���	���
��������	��5	������%!	�/��������	��	��	��������	������	0	#��	,����	��(�%�	%��	��	�,#���	��	#��%���
���������	��	7�8��	���%	��	������!	��	�,#���	�����#,	0	�/����#��	1=3	��	��	&����������	������������
-./0)	����	���#�	��	�5�����	G

���� ,O VHUD ORLVLEOH j OD 5HLQH� GH O©DYLV GX WUqV KRQRUDEOH &RQVHLO 3ULYp GH VD 0DMHVWp� >���@ VXU
OD SUpVHQWDWLRQ G©DGUHVVHV GH OD SDUW GHV FKDPEUHV GX SDUOHPHQW GX &DQDGD� G©DGPHWWUH OD 7HUUH GH
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�� /RL FRQVWLWXWLRQQHOOH GH ���� �58�� �� 	 �� 9LFW�� F� �� ,WDOLTXHV DMRXWpV�

�� 'pFUHW HQ FRQVHLO VXU OD WHUUH GH 5XSHUW HW OH WHUULWRLUH GX 1RUG�2XHVW� �� MXLQ �����

�� /RL FRQVWLWXWLRQQHOOH GH ����� DUW� ��� DQQH[H % GH OD /RL GH ���� VXU OH &DQDGD �58�� ����� F� ���

5XSHUW HW OH 7HUULWRLUH GX 1RUG�2XHVW� RX O©XQH RX O©DXWUH GH FHV SRVVHVVLRQV� GDQV O©XQLRQ� DX[
WHUPHV HW FRQGLWLRQV� GDQV FKDTXH FDV� TXL VHURQW H[SULPpV GDQV OHV DGUHVVHV HW TXH OD 5HLQH MXJHUD
FRQYHQDEOH G©DSSURXYHU� FRQIRUPpPHQW DX SUpVHQW� HW OHV GLVSRVLWLRQV GH WRXV RUGUHV HQ FRQVHLO

UHQGXV j FHW pJDUG� DXURQW OH PrPH HIIHW TXH VL HOOHV DYDLHQW pWp GpFUpWpHV SDU OH SDUOHPHQW GX

5R\DXPH�8QL GH OD *UDQGH�%UHWDJQH HW G©,UODQGH���

���	�(��%	��	����,�,������)	��	�,���	��	��	�$��'��	��%	#������%)	%��	����%%�	#��@�����)	���������
0	��	��������	'�������4��	�/�����	��	��	*����	��	��(��	��	��	*���������	��	����B���%�	��	��%��	��
������!	 �	�����	�/��	���A�,	��	#��%���	���,	��	-I	@���	1>?.)	#����	����������	%��%	��	���	��
�������������������	��������������(	�����������������������	�$����,	���)	#����	�������	�%�	�##���,�)
%��%	�,%����)	���������)	��	��	#��������	%�������	G

>���@ ORUV GX WUDQVIHUW GHV WHUULWRLUHV HQ TXHVWLRQ DX JRXYHUQHPHQW&DQDGLHQ� OHV UpFODPDWLRQV GHV WULEXV
LQGLHQQHV HQ FRPSHQVDWLRQ SRXU GHV WHUUHV UHTXLVHV SRXU GHV ILQV GH FRORQLVDWLRQ� VHURQW FRQVLGpUpHV
HW UpJOpHV FRQIRUPpPHQW DX[ SULQFLSHV G©pTXLWp TXL RQW XQLIRUPpPHQW JXLGp OD &RXURQQH $QJODLVH
GDQV VHV UDSSRUWV DYHF OHV DERULJqQHV���

��	��������	��������������(	�����������������������	�$����,	���	�	�#4��%	��	#���#����	#��%�����������
��R#�	0	�/����#��	E-	��	��	&����������	�������������-1.2)	4��	(����	4��	G

��� ��� /D &RQVWLWXWLRQ GX &DQDGD HVW OD ORL VXSUrPH GX &DQDGD� HOOH UHQG LQRSpUDQWHV OHV
GLVSRVLWLRQV LQFRPSDWLEOHV GH WRXWH DXWUH UqJOH GH GURLW�

��� /D &RQVWLWXWLRQ GX &DQDGD FRPSUHQG �

D� OD /RL GH ���� VXU OH &DQDGD� \ FRPSULV OD SUpVHQWH ORL�
E� OHV WH[WHV OpJLVODWLIV HW OHV GpFUHWV ILJXUDQW j O©DQQH[H�
F� OHV PRGLILFDWLRQV GHV WH[WHV OpJLVODWLIV HW GHV GpFUHWV PHQWLRQQpV DX[ DOLQpDV D� RX

E����

��	��������	��������������(	�����������������������	�$����,	���	%�	������	��	(����	I	��	�/����5�!

��	%��'��	�((�����	(���	��	�����%%���	4��)	,����	����,	%��	#���#����	#��%�����������	��	��	��'���,
��	�/����#��	1=3	��	��	&����������	�������������-./0)	��	��������	��������������(	���������������������
�	�$����,	���	����	A���	#��%��,�,	#����	���	���	��������	��5	������%	��	%��%	(�,��	(��	��	���5����
#��,�����	�/�'��������	�,����	,���#,�	���%	�������������	

�����!

��	��������	��������������(	�����������������������	�$����,	���	�����	�%%��,����	���%%��#�	0	��
#������	���'��	��	4��%����%	���%	�����#���%	��	�����	����#$����	��	��	�����	#��%�����������)	����	��
(����	��	���	�,�,���	4��	���%	��	#����5��	��	��	(�,%����	�������#�����	(����#������!	���	�5��(��)
4���%	 %���	 ��%	:	(���#�(�%	�/,4���,	4��	���	�������,����	����,	 ��	��������	 �����%�	���%	 %�%
��((���%	���#	��%	�'�������%	;N	��	�/���%	��	��	��������	������)	#����	�'��������	#��%�������������



-. �����������������������������������������

�� 'DYH -RH� FRQVHLOOHU MXULGLTXH� 3UHPLqUH 1DWLRQ GH .OXDQH� � 6SHFLILF &ODLP IRU WKH .OXDQH )LUVW
1DWLRQ �� �� RFWREUH ����� S� ���

�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� ����� HW �� �$O\ $OLEKDL��

�� 0pPRLUH GH OD 3UHPLqUH 1DWLRQ GH .OXDQH� �� DYULO ����� S� ���

�� 3DXO &XLOOHULHU� GLUHFWHXU JpQpUDO� 'LUHFWLRQ JpQpUDOH GHV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV� $IIDLUHV
LQGLHQQHV HW GX 1RUG FDQDGLHQ� DX FKHI 5REHUW -RKQVRQ� 3UHPLqUH 1DWLRQ GH .OXDQH� �� PDUV ����� S� �� PpPRLUH GX
&DQDGD� �� PDUV ����� S� �� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� � �$O\ $OLEKDL��

�� 0pPRLUH GH UpIXWDWLRQ GX &DQDGD� �� PDL ����� S� ����

�������	A���	�����(�,�,�	%����	��%	(���#�(�%	�/�����(�,������	�((��#�'��	��5	���%	��������%	��5	������%��!
��	��������	������	����	��%%�	������	4��	��%	:	(���#�(�%	�/,4���,	4��	���	�������,����	����,	��
��������	 �����%�	���%	%�%	��((���%	���#	��%	�'�������%	;	%���	��%	(���#�(�%	�((����%%���	���%	��%
��%(�%�����%	��	��	"��������������3�������-0/4	4��)	,����	��#��%	(��	�������	���%	��	��������	����
������ ��� (	����� ��� ��� ����������� �	�$����,	���)	 ���������	 %/�((��4���	 ��5	 �����%	 ��%	 (��#%!	 ��
#�����(�����)	��	������	���(��	#����	(�%�����	4��	��	"��������������3���	�/�%�	(�%	(���������	(��#�
4�/����	�����	%��(������	��	���������	��%	#�%%���%	��	��%	�,%��������%	��	�����%	��	�,%����)	����%
4��	��	(�,%����	�������#�����	��	������	(�%	��	����	��	�����%	��	�,%������!

H	�����	���%)	���%	�/����%	(�%	0	�,#����	��	#�%	4��%����%	(���	��	������!	 �5	���%	��	��	(�,%����
#����%������	��	������)	��	%�����	4��	���%	%����%	#������#�%	4��	��	4��%����	��	%�����	%�	��	����	4��
��	������	�	���%	�/�������%��	��	(�(�������	��	������	��	��	�����	#��(��	��	%�%	���,�A�%	���%	��
#�,�����	��%	(��#%	#��%�����)	��	����%	��	(�����)	���	4��%����	�,#������	�/��	���4������	(�,%��,
0	 ���	 �'��������	 �,#������	 �/���	 ���	 ��������	 ��5	 ������%!	 �����	 ���%)	 #/�%�	 '���	 ��	 #�%)	 ��	 ��
#��%,4���#�	���%	#��#����%	4��	��	�������#�����	(���	A���	��������	%��%	��	�,����	��	��	���5����
#��,�����	�/�'��������	�,����	,���,�,�	���%	�������������	

�����!
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����	 #�	 4��	 �%�	 ��	 ��	 4��������	 #��,�����	 �/�'��������	 �,����)	 ��	 ��������	������	 �������	 4��
�/�5(��%%���	:	�����%	��������%	;	�����%,�	���%	��	������4��	��%	�������#�����%	(����#������%	��	%�
������	(�%	��5	�,%����%	(�,���%	���%	��	&����	���������������!	��(��#�������)	��	��������	������	�
(���	 (�%�����	 4��)	 ���%4��	 ��	 ������	 �	 (����%	 0	 ��%	 ����#�%	 (�����%	 ��	 0	 �/�����%	 ����%����%
�/:	 ��(�,���	 ;	 %��	 ��%	 ����������%	 ������������%	 ��	 ��	 ��������	������)	 ��	 ������	 �	 (����%	 ���
���,������	���,����	��	�����%	��������%!

��	������	����	������	4��	��%	�����%	��	4��%����	��	%���	(�%	��%	�����%	��	�,%����	��	%��%	��	��	&����	�
�����������)	��)	(���	#����	���%��)	����%	��	#��%�������	(�%	��%	:	�����%	 ��������%	;	��	%��%	��	��
������4��	��%	�������#�����%	(����#������%��!	��	(��%)	%�	��	��������	������	������	������	�/����4���
4��	��%	�����%	��%	(��#%	�������	��%	�����%	��	�,%����	��	%��%	��	��	&����	�������������	����%)	%����	��
������)	 ����	 �������	 ��	 �����	 �5(��#�������)	 ��	 #���	 ������	 (��'�'������	 �/�'@��	 �/���	 ��������
�������#�������!	��	(��%)	����	������	��	������)	����	��	���%%�	��������	���%	�������������	

�����	4��
��	(�����4��	������	%/�((��4���	0	�����%	��%	�����%	��������	��	��	#��(,���#�	��	������)	%����	��



������������������������ ��	!����	�����"����#���$���������%�	��� -1

�� 0pPRLUH GX &DQDGD� �� PDUV ����� S� ��

�� &RPPLVVLRQ GHV UHYHQGLFDWLRQV GHV ,QGLHQV� 3RO\JRQH GH WLU DpULHQ GH 3ULPURVH /DNH ,, �2WWDZD�
VHSWHPEUH ������ ������ � $&5, ��� S� ��� Q��� &RPPLVVLRQ GHV UHYHQGLFDWLRQV GHV ,QGLHQV� (QTXrWH VXU OD

UHYHQGLFDWLRQ GH OD EDQGH LQGLHQQH G©+RPDOFR �2WWDZD� GpFHPEUH ������ ������ � $&5, ���� S� ��� HW ����
&RPPLVVLRQ GHV UHYHQGLFDWLRQV GHV ,QGLHQV� (QTXrWH VXU OD UHYHQGLFDWLRQ VRXPLVH SDU OD 3UHPLqUH 1DWLRQ GH ¨1DPJLV
j O©pJDUG GH O©vOH &RUPRUDQW �2WWDZD� PDUV ������ ������ � $&5, �� S� ��� &RPPLVVLRQ GHV UHYHQGLFDWLRQV GHV ,QGLHQV�
(QTXrWH VXU OD UHYHQGLFDWLRQ VRXPLVH SDU OD 3UHPLqUH 1DWLRQ GH ¨1DPJLV j O©pJDUG GHV GHPDQGHV IDLWHV j OD

&RPPLVVLRQ 0F.HQQD�0F%ULGH �2WWDZD� IpYULHU ������ ������ � $&5, ���� S� ���� &RPPLVVLRQ GHV UHYHQGLFDWLRQV
GHV ,QGLHQV� (QTXrWH VXU OD UHYHQGLFDWLRQ GH OD EDQGH GHV 0DPDOHOHTDOD 4ZH©4ZD©6RW©(QR[ %DQG j O©pJDUG GHV

GHPDQGHV SUpVHQWpHV j OD &RPPLVVLRQ 0F.HQQD�0F%ULGH �2WWDZD� PDUV ������ ������ � $&5, ���� S� ����

#��,�����	9-=<	��	�/����#��	21	��	��	&����������	�������������-./0)	0	�,���,���	#��#������	:	��%	������%
��	��%	�����%	�,%���,�%	(���	��%	������%	;	(��%4��	��	������4��	��%	�������#�����%	(����#������%	�5#���
�5(��%%,����	��%	�����%	��%,�%	(��	��	�����	����#$����	��	�/�((��#�����	��	��	(�����4����

 �5	���%	��	��	(�,%����	��4�A��)	��	�����%%���	#�������	���#	��	��������	������	4�/��	%�����	���(
��%���#���	��	�������	�/�5(��%%���	:	�����%	��������%	;	��5	�,%����%	��	%��%	��	��	&����	�������������
��	4��	��%	 �������#�����%	(����#������%	(������	 A���	(�,%���,�%	 %��	��%	 ���������%	(��%	��%��%!
�����	 ���%	 �/����%	 �,@0	 ����4�,)	 ��	 ������4��	 ��%	 �������#�����%	 (����#������%	 #�������	 ��%
�������%	�5(��#���%	��5	�����%	��	�,%����	���%	#������%	#�%)	���%	����	�����%�	��	�����	(��%	�,�,���	��
:	�����%	��������%	;	���%	��	4��������	#��,�����	�/�'��������	�,����!	��	��	������	�����	��	�/���������
4��		�������������	

�����	��	%/�((��4��	4�/��5	�'��������%	�,����%	���#$���	��%	�����%	��	�,%����)
��	������	(�	��	����	�5(��%%,����)	���%	��	��	�/�	(�%	����!	���%	����%��%	�/���(���	#����	�����(�,������
(��%	,������!

���%	��#�����%%��%	�/��������	��	#��%������	@�����4��	��	������	�������	4��	��	����#����	?	��	��
����%����	(�����	��	��	������4��	��%	�������#�����%	(����#������%	��(A#$�	��%	�������#�����%	����,�%
%��	��%	�����%	��%,�%	(��	��%	�����%	����#$����%)	��	���%	����������%	%��	#��	��������	(��%	����!

	#�2&����7������������������� ������ ��$� �&������ ��������##��&���������;��:�������":���
������#%�&�"�8
��	�����%%���	�	 ���@���%	��������	4��	%�	#��(,���#�	��	%�	 ������	(�%	��5	4�����	#��,�����%
�/�'��������%	�,����%	,���,�,�%	���%	�������������	

�����!	���%	��	#������	���'��	��	��((���%)
���%	 ����%	 �5(���,	 �/���%	 4��	 ��%	 4�����	 #��,�����%	 ��	 %���	 %��(������	 4��	 ��%	�+������	 ��
%��������%	(������	������	����	0	���	�'��������	�,������!	���%	(����#����������)	���%	����%	#��#��
4��	��%	�'��������%	����#�����%	��	������	�����%	��%	��������%	������%	#��%�������	��%	�'��������%
�,����%	��	4�/���	�������#�����%	����,�	%��	��	���4������	0	���	�'��������	��	����#�����	������	��
��	������4��	��%	�������#�����%	(����#������%!	���%	��	�����%	(�%	��	���%��	��	#$�����	��	(�%�����
�#�!	

H	�����	���%)	%�	�/��	�����	#��(��	��	�/�'@�#���	�,�,���	��	��%	'��%	��	��	������4��	��%	�������#�����%
(����#������%)	�/�����(�,������	��	(��%	���%����'��	��	�/:	�'��������	�,����	;	�%�	#����	4��	��#���	��%
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�� 'RVVLHU HQ VRXIIUDQFH� ��� UpLPSUHVVLRQ GDQV >����@ � $&5, ���� S� ����

�� *XHULQ F� /D 5HLQH� >����@ � 5&6 ����

�������#�����%	 ����,�%	 %��	��	���4������	 0	���	�'��������	��	 ����#�����!	��	(�,��'���	��	 ��
�,��������	�/:	�'��������	�,����	;	���%	�������������	

�����	�%�	��	%������	G

/H JRXYHUQHPHQW D FODLUHPHQW pWDEOL TXH VRQ REMHFWLI SUHPLHU HQ FH TXL FRQFHUQH OHV UHYHQGLFDWLRQV
SDUWLFXOLqUHV HVW GH V©DFTXLWWHU GH VRQ REOLJDWLRQ OpJDOH� DUUrWpH DX EHVRLQ SDU OHV WULEXQDX[� 6RQ
PRGH GH UqJOHPHQW SUpIpUp UHVWH QpDQPRLQV OD QpJRFLDWLRQ� TXL D G©DLOOHXUV OD IDYHXU JpQpUDOH GHV
UHTXpUDQWV DXWRFKWRQHV� 3RXU IDFLOLWHU OH UHFRXUV j FHPRGH GH UqJOHPHQW� OH JRXYHUQHPHQW D GRQF RSWp
SRXU XQH IRUPXOH SOXV VRXSOH TXL pOLPLQH FHUWDLQV REVWDFOHV DX[TXHOV OHV QpJRFLDWLRQV VH VRQW KHXUWpHV
MXVTX©j SUpVHQW���

���%4��	��	(�����4��	�	,�,	(�'��,�	��	12>-)	��	����	%�(�A��	��	������	�/�����	(�%	��#���)	#����
����	������	��	�����	���%	5	��������&��(������)	��#����	��	���4������	0	�/�'��������	��	����#�����
#����	#��%�	��%���#��	�/�#����	���%	��	#����5��	��%	��((���%	�����	��	��������	��	��%	 ���#$����%!
��	 �%�	 ���#	 #��(�,$��%�'��	 4��	 ��	 (�����4��	 �/���	 (�%	 �5(��%%,����	��������,	 �/�'��������	 ��
����#�����!	*�������%)	��	(�����4��	�,�����	�/:	�'��������	�,����	;	#����	:	���	�'��������	4�/��	�%�	����
��	�����	��	��%(�#���!	;	��	�%�	����������	#���������	,��'��	4��	��	��((���	����#�����	��	��	��������
�����%	��%	��������%	������%	(���	#��%������	���	%���#�	��%���#��	�/�'��������	��	�����	��	��	,4���,!

���%4��	��	������	%��$������	#�,��	��	(��#�%%�%	4��	 ���	(����������	��	�,����	 ��%	�������#�����%
(����#������%	%��%	������	��	%��%��	��%	���'����5)	��	(��#�%%�%	4��	,���������	��	�������	������,�
���#	��	���(%)	��	��	%��%	����	4��	��%	4�����	�5��(��%	(�,%���,%	�/:	�'��������	�,����	;	��	��������
(�%	A���	�5$��%���%!	��%	����%�����	%��(������	��%	�����%	��	�������#�����%	4��	(������	A���	�������%
%��%	��	�,����	��	��	(�����4��!

���%	#��(�����%	4��	��	����%����	��%	 ������%	��������%	��	��	����	#�������	L	�	#��(��%)	%��'��B
�B��)	��	F���%���	��%(��%�'��	L	��	%���	(�%	�/�##���	���#	��	�����%%���	4����	0	#����	�����(�,������!
*��%	�,#������	���%	��	#����5��	��%	��((���%	��	��	�����%%���	%��	��%	�������%	����%%,�%	0	��
�����%%���	 F#�����BF#U����	 (��	 ��%	 ��������%	 ������%	 ��	 /�����%	 ��	 ��	 F�������4���)
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/D >&RPPLVVLRQ GHV UHYHQGLFDWLRQV GHV ,QGLHQV@ D UHFRPPDQGp TX©XQH SDUWLH GH YRWUH UHYHQGLFDWLRQ
VRLW DFFHSWpH DX[ ILQV GH QpJRFLDWLRQV� >���@ 6HORQ OD &5,� OD &RXURQQH DYDLW XQH UHVSRQVDELOLWp
GpFRXODQW GH OD FODXVH G©� REOLJDWLRQ OpJDOH � FRQWHQXH GDQV 'RVVLHU HQ VRXIIUDQFH� GDQV OHTXHO HVW
H[SRVpH OD 3ROLWLTXH GHV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV GX &DQDGD� >���@

$SUqV DYRLU VRLJQHXVHPHQW H[DPLQp OH UDSSRUW GH OD &RPPLVVLRQ GHV UHYHQGLFDWLRQV GHV
,QGLHQV� MH UHJUHWWH G©DYRLU j YRXV DQQRQFHU TXH MH QH SHX[ DFFXHLOOLU OD UHFRPPDQGDWLRQ GH OD &5,
>���@� 9RLFL OD UpSRQVH GX &DQDGD VXU FKDFXQH GHV FRQFOXVLRQV GH OD >&RPPLVVLRQ@ �

��� /H &DQDGD UHMHWWH OD FRQFOXVLRQ GH OD &5, YRXODQW TXH OHV H[HPSOHV G©� REOLJDWLRQ OpJDOH �
pQXPpUpV GDQV 'RVVLHU HQ VRXIIUDQFH Q©pWDLHQW SDV VHQVpV rWUH H[KDXVWLIV� /H &DQDGD HVW
G©DYLV TX©HQ GHKRUV GHV VLWXDWLRQV H[SRVpHV GDQV OHV SDUDJUDSKHV � /©REOLJDWLRQ OpJDOH � HW
� $X�GHOj GH O©REOLJDWLRQ OpJDOH � GH 'RVVLHU HQ VRXIIUDQFH �VDYRLU� XQH REOLJDWLRQ LVVXH GH
WUDLWp� XQH H[LJHQFH GH OD ORL RX OD UHVSRQVDELOLWp GH OD JHVWLRQ GHV WHUUHV RX GHV ELHQV GHV



������������������������ ��	!����	�����"����#���$���������%�	��� -I

�� 5REHUW '� 1DXOW� PLQLVWUH GHV$IIDLUHV LQGLHQQHV HW GX1RUG FDQDGLHQ� j'DQLHO -� %HOOHJDUGH HW -DPHV
3UHQWLFH� F�U�� FRSUpVLGHQWV� &RPPLVVLRQ GHV UHYHQGLFDWLRQV GHV ,QGLHQV� � GpFHPEUH �����

�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� ����� �$O\ $OLEKDL��

�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� �� �$O\ $OLEKDL��

,QGLHQV�� OHV REOLJDWLRQV GH ILGXFLDLUH QH VRQW SDV GHV � REOLJDWLRQV OpJDOHV � DX VHQV GH OD
3ROLWLTXH GHV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV� 6HXOHV OHV REOLJDWLRQV GH ILGXFLDLUH SUHQDQW
QDLVVDQFH GDQV OH FRQWH[WH GHV REOLJDWLRQV OpJDOHV �WHOOHV TXH GpILQLHV GDQV OD 3ROLWLTXH�
SHXYHQW rWUH GX UHVVRUW GH 'RVVLHU HQ VRXIIUDQFH�

��� /H &DQDGD SUHQG SRXU SRVLWLRQ � �D� TX©LO Q©H[LVWH SDV G©REOLJDWLRQ ILGXFLDLUH JpQpUDOH
FRQFHUQDQW OHV GURLWV DXWRFKWRQHV VXU GHV WHUUHV QRQ UpVHUYpHV� HW �E� TXH OHV pOpPHQWV
QpFHVVDLUHV SRXU FRQVWLWXHU XQH REOLJDWLRQ GH ILGXFLDLUH �VDYRLU� XQH ORL� XQ DFFRUG RX XQ
HQJDJHPHQW XQLODWpUDO j DJLU DX QRP RX GDQV O©LQWpUrW GH OD 3UHPLqUH 1DWLRQ� OH SRXYRLU
XQLODWpUDO G©DIIHFWHU OHV LQWpUrWV GH OD 3UHPLqUH 1DWLRQ� RX OD YXOQpUDELOLWp GH OD 3UHPLqUH
1DWLRQ IDFH j O©H[HUFLFH GH FH SRXYRLU� Q©pWDLHQW SDV SUpVHQWV GDQV OHV IDLWV HQWRXUDQW OD
UHYHQGLFDWLRQ�

��� /D SRVLWLRQ GX &DQDGD GHPHXUH� FRPPH LO O©D H[SRVp HQ UpSRQVH j G©DXWUHV UHYHQGLFDWLRQV
SDUWLFXOLqUHV HQ &RORPELH�%ULWDQQLTXH WRXFKDQW OD TXHVWLRQ GHV WHUUHV G©pWDEOLVVHPHQW GHV
,QGLHQV >FRPPH +RPDOFR@� TX©LO Q©H[LVWH SDV G©REOLJDWLRQ ILGXFLDLUH JpQpUDOH GH SURWpJHU
OHV WHUUHV G©pWDEOLVVHPHQW WUDGLWLRQQHOOHV GHV ,QGLHQV FRQWUH OHV DFWHV G©DXWUHV SHUVRQQHV RX
GHV JRXYHUQHPHQWV���
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�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� ����� �$O\ $OLEKDL��
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3UHPLqUHPHQW� OH WLWUH DERULJqQH FRPSUHQG OH GURLW GH FKRLVLU OHV XWLOLVDWLRQV TXL SHXYHQW rWUH IDLWHV
G©XQH SDUFHOOH GH WHUULWRLUH� >���@ &HW DVSHFW GX WLWUH DERULJqQH LQGLTXH TX©LO HVW SRVVLEOH GH UHVSHFWHU
OHV UDSSRUWV GH ILGXFLDLUH HQWUH OD&RXURQQH HW OHV SHXSOHV DXWRFKWRQHV HQ IDLVDQW SDUWLFLSHU OHV SHXSOHV
DXWRFKWRQHV j OD SULVH GHV GpFLVLRQV FRQFHUQDQW OHXUV WHUUHV� ,O \ D WRXMRXUV REOLJDWLRQ GH FRQVXOWDWLRQ�
/D TXHVWLRQ GH VDYRLU VL XQ JURXSH DXWRFKWRQH D pWp FRQVXOWp HVW SHUWLQHQWH SRXU GpFLGHU VL O©DWWHLQWH
DX WLWUH DERULJqQH HVW MXVWLILpH� DX PrPH WLWUH TXH OH IDLW SRXU OD &RXURQQH GH QH SDV FRQVXOWHU XQ
JURXSH DXWRFKWRQH DX VXMHW GHV FRQGLWLRQV DX[TXHOOHV GHV WHUUHV G©XQH UpVHUYH VRQW FpGpHV j EDLO SHXW
FRQVWLWXHU XQ PDQTXHPHQW j O©REOLJDWLRQ GH ILGXFLDLUH GH FHOOH�FL HQ FRPPRQ ODZ �*XHULQ� /D QDWXUH
HW O©pWHQGXHGH O©REOLJDWLRQ GH FRQVXOWDWLRQ GpSHQGURQW GHV FLUFRQVWDQFHV�2FFDVLRQQHOOHPHQW� ORUVTXH
OH PDQTXHPHQW HVW PRLQV JUDYH RX UHODWLYHPHQW PLQHXU� LO QH V©DJLUD GH ULHQ GH SOXV TXH OD VLPSOH
REOLJDWLRQ GH GLVFXWHU GHV GpFLVLRQV LPSRUWDQWHV TXL VHURQW SULVHV DX VXMHW GHV WHUUHV GpWHQXHV HQ YHUWX
G©XQ WLWUH DERULJqQH� eYLGHPPHQW� PrPH GDQV OHV UDUHV FDV R� OD QRUPH PLQLPDOH DFFHSWDEOH HVW OD
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�� 'HOJDPXXNZ F� &RORELH�%ULWDQQLTXH >����@ � 5&6 ����� S� ���������� MXJH HQ FKHI /DPHU�

FRQVXOWDWLRQ� FHOOH�FL GRLW rWUH PHQpH GH ERQQH IRL� GDQV O©LQWHQWLRQ GH WHQLU FRPSWH UpHOOHPHQW GHV
SUpRFFXSDWLRQV GHV SHXSOHV DXWRFKWRQHV GRQW OHV WHUUHV VRQW HQ MHX� 'DQV OD SOXSDUW GHV FDV�
O©REOLJDWLRQ H[LJHUD EHDXFRXS SOXV TX©XQH VLPSOH FRQVXOWDWLRQ� &HUWDLQHV VLWXDWLRQV SRXUUDLHQW PrPH
H[LJHU O©REWHQWLRQ GX FRQVHQWHPHQW G©XQH QDWLRQ DXWRFKWRQH� SDUWLFXOLqUHPHQW ORUVTXH GHV SURYLQFHV
SUHQQHQW GHV UqJOHPHQWV GH FKDVVH HW GH SrFKH YLVDQW GHV WHUULWRLUHV DXWRFKWRQHV�

'HX[LqPHPHQW� FRQWUDLUHPHQW DX GURLW DQFHVWUDO GH SrFKHU j GHV ILQV DOLPHQWDLUHV� OH WLWUH
DERULJqQH D LQpYLWDEOHPHQW XQH GLPHQVLRQ pFRQRPLTXH� SDUWLFXOLqUHPHQW TXDQG RQ WLHQW FRPSWH GHV
XWLOLVDWLRQV TXL SHXYHQW rWUH IDLWHV DXMRXUG©KXL GHV WHUUHV GpWHQXHV HQ YHUWX G©XQ WLWUH DERULJqQH� >���@
'H IDLW� O©LQGHPQLVDWLRQ GHV PDQTXHPHQWV j O©REOLJDWLRQ GH ILGXFLDLUH HVW XQ DVSHFW ELHQ pWDEOL GX
GRPDLQH GHV GURLWV DQFHVWUDX[ �*XHULQ� &RQIRUPpPHQW j O©REOLJDWLRQ GH OD&RXURQQH G©DJLU GH ERQQH
IRL HW KRQRUDEOHPHQW� LO VHUD JpQpUDOHPHQW QpFHVVDLUH GH YHUVHU XQH MXVWH LQGHPQLWp HQ FDV G©DWWHLQWH
j XQ WLWUH DERULJqQH� /H PRQWDQW GH O©LQGHPQLWp SD\DEOH YDULHUD HQ IRQFWLRQ GH OD QDWXUH GX WLWUH
DERULJqQH WRXFKp� GH OD QDWXUH HW GH OD JUDYLWp GH O©DWWHLQWH HW GH OD PHVXUH GDQV ODTXHOOH OHV LQWpUrWV
GHV DXWRFKWRQHV RQW pWp SULV HQ FRPSWH���
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',5(&7,9(6

$ILQ G©DLGHU OHV EDQGHV HW DVVRFLDWLRQV LQGLHQQHV j pWDEOLU OH GRVVLHU GH OHXUV UHYHQGLFDWLRQV� OH
JRXYHUQHPHQW D pODERUp GHV GLUHFWLYHV FRQFHUQDQW OD SUpVHQWDWLRQ HW O©pYDOXDWLRQ GHV UHYHQGLFDWLRQV
SDUWLFXOLqUHV HW O©pWDEOLVVHPHQW GHV FRPSHQVDWLRQV� 6L FHV GLUHFWLYHV IRQW SDUWLH LQWpJUDQWH GH VD

SROLWLTXH HQ OD PDWLqUH� HOOHV IRQW LFL O©REMHW G©XQ FKDSLWUH VLPSOHPHQW SRXU TX©LO VRLW SOXV IDFLOH GH
V©\ UpIpUHU�
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�� 'RVVLHU HQ VRXIIUDQFH� ������ UpLPSUHVVLRQ GDQV >����@ � $&5, ���� S� ���� ,WDOLTXHV DMRXWpV�

�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� ����� �$O\ $OLEKDL��

�� 0pPRLUH GH UpIXWDWLRQ GX &DQDGD� �� PDL ����� S� � HW ��

�� 0pPRLUH GX &DQDGD� �� PDUV ����� S� �� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� �� HW ���
�$O\ $OLEKDL��

�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� ����� �$O\ $OLEKDL��

�� 7UDQVFULSWLRQ GH OD &5,� �� VHSWHPEUH ����� S� ��� �'DYH -RH��

�� &KHI %RE -RKQVRQ� 3UHPLqUH1DWLRQ GH.OXDQH� j -RKQ+DOO� UHVSRQVDEOH GH OD UHFKHUFKH ¤&RORPELH�
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/HV GLUHFWLYHV FRQFHUQDQW OD SUpVHQWDWLRQ HW O©pYDOXDWLRQ GHV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV SHXYHQW rWUH
UpVXPpHV FRPPH VXLW �
>���@

�� /DSROLWLTXH GHV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV QH SHXW V©DSSOLTXHU DX[ UHYHQGLFDWLRQV IRQGpHV

VXU GHV GURLWV DXWRFKWRQHV QRQ GpFKXV���
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'H WRXWHV IDoRQV� OD WURLVLqPH SDUWLH GH OD 3ROLWLTXH GHV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV� R� VH
WURXYH OH SDUDJUDSKH �� V©LQWLWXOH VLPSOHPHQW � 'LUHFWLYH �� /H UHFRXUV j FH WHUPH QRXV ODLVVH FURLUH
TXH� FRPPH GLUHFWLYH� OH SDUDJUDSKH � QH YLVH TXH GHV ILQV G©LQWHUSUpWDWLRQ� (Q IDLW� OH SDUDJUDSKH
G©LQWURGXFWLRQ GHV � 'LUHFWLYHV � QRXV GRQQH pJDOHPHQW FHWWH LPSUHVVLRQ �

$ILQ G©DLGHU OHV EDQGHV HW DVVRFLDWLRQ LQGLHQQHV j pWDEOLU OH GRVVLHU GH OHXUV
UHYHQGLFDWLRQV� OH JRXYHUQHPHQW D pODERUp GHV GLUHFWLYHV FRQFHUQDQW OD SUpVHQWDWLRQ
HW O©pYDOXDWLRQ GHV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV HW O©pWDEOLVVHPHQW GHV
FRPSHQVDWLRQV� 6L FHV GLUHFWLYHV IRQW SDUWLH LQWpJUDQWH GH VD SROLWLTXH HQ OD

PDWLqUH� HOOHV IRQW LFL O©REMHW G©XQ FKDSLWUH VLPSOHPHQW SRXU TX©LO VRLW SOXV IDFLOH
GH V©\ UpIpUHU���

/HV � 'LUHFWLYHV � UHSUpVHQWHQW GHV pQRQFpV GH SULQFLSH HW QH YLVHQW SDV j GpILQLU GH PDQLqUH
H[KDXVWLYH OHV � SULQFLSHV GH GURLW � VXU OHVTXHOV OD FRPSHQVDWLRQ GRLW rWUH IRQGpH� 7HO TX©LQGLTXp
SUpFpGHPPHQW� OD VDJHVVH HW OD IRUFH GH OD 3ROLWLTXH GHV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV GpFRXOHQW GX IDLW
TX©HOOH UHSRVH FODLUHPHQW VXU OH FRQFHSW HQ SOHLQH pYROXWLRQ G©� REOLJDWLRQ OpJDOH �� 'DQV OHV
VLWXDWLRQV R� XQH DQDO\VH GX GURLW SHUPHW GH FRQFOXUH FODLUHPHQW TX©XQH � SHUWH G©XVDJH � SHXW rWUH
UHYHQGLTXpH DX WLWUH GH O©� REOLJDWLRQ OpJDOH � GX &DQDGD HQYHUV XQH 3UHPLqUH 1DWLRQ� QRXV QH
VRPPHV SDV GLVSRVpV j pOHYHU OHV � GLUHFWLYHV � FRQWHQXHV GDQV 'RVVLHU HQ VRXIIUDQFH ¤
SDUWLFXOLqUHPHQW FHOOHV G©XQH DSSOLFDWLRQ LQFHUWDLQH FRPPH OH SDUDJUDSKH � ¤ j XQH SRVLWLRQ G©R� HOOHV
VXSSODQWHURQW O©DSSOLFDWLRQ FODLUH GH OD 3ROLWLTXH GHV UHYHQGLFDWLRQV SDUWLFXOLqUHV���
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3�(� -DPHV 3UHQWLFH� F�U� &DUROH 7� &RUFRUDQ
&RSUpVLGHQW GH OD &RPPLVVLRQ &RPPLVVDLUH

)DLW FH SUHPLHU MRXU GH GpFHPEUH �����


